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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego
autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter
informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow.
Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktdrej stawka rozni sie
pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientow Srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych
oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢
uznane za nieodpowiednie dla niego.
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To byt tydzien...

Poniedziatkowa euforia, ktéra miata miejsce na warszawskim parkiecie, nie miata
racjonalnego wyjasnienia. Nie byto fundamentalnych podstaw ttumaczacych wzrost
WIG-u20 az o 2.8%, a indeksu szerokiego rynku o 2.41%. Optymizm nie trwat jednak
dtugo. Kolejne dni przyniosty ostudzenie emocji i brak wyraznego kierunku, w ktorym
podazali uczestnicy rynku. Finalnie piatkowe notowania WIG20 zakonczyt na poziomie
2537.62 pkt, zyskujac w trakcie tygodnia 2.11%. Liderem wzrostu byty akcje TPSA, ktore
w skali tygodnia urosty o ponad 14% w reakcji na lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne.
Negatywnie natomiast zaskoczyt Kernel, ktory poza stabymi wynikami przedstawit
rowniez prognoze zysku EBITDA znacznie ponizej konsensusu. Kilka istotnych informacji
naptyneto z polskiej gospodarki. We wrzesniu sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost
0 3.9% r/r, po tym jak w poprzednim miesigcu byto to 3.4% r/r. Przyzwoity wynik byt
jednak nieco nizszy od oczekiwan analitykow, ktorzy prognozowali ze bedzie to +4.4%
r/r. Zgodna z konsensusem byta natomiast stopa bezrobocia, ktéra we wrzesniu
wyniosta 13.0%. Pozytywny sentyment mozna odnotowaé na rynku polskiego dtugu.
We wtorek miata miejsce aukcja o wartosci 12 mld PLN - byta to najwieksza aukcja
w historii, ktéra zakonczyta sie sukcesem. Przesuniecie oczekiwan dotyczacych
ograniczenia programu QE3 sprzyja notowaniom ztotego w relacji do amerykanskiego
dolara. Na wtorkowej sesji kurs USD/PLN wyniost 3.0164, ostatni raz taki poziom
widziany byt we wrzesniu 2011 roku.

W mijajacym tygodniu kluczowym wydarzeniem na rynkach zagranicznych byta
publikacja zalegtych danych z amerykanskiego rynku pracy. Odczyty rozczarowaty
uczestnikow rynku, co tylko potwierdza negatywny wptyw rzadowego paralizu w USA,
ktory miat miejsce w pierwszej potowie pazdziernika. Gorsze dane z rynku pracy
utwierdzaja w przekonaniu, ze w najblizszym czasie Fed nie podejmie decyzji
0 ograniczeniu programu skupu aktywdéw. Zgodnie z ankietg Reutera uczestnicy rynku
oczekuja, ze do pierwszego ciecia dojdzie dopiero w marcu 2014. Przesuniecie
oczekiwan ws. QE3 i kiepskie dane umocnity europejska walute w relacji do dolara.
W czwartek kurs EUR/USD wynidst az 1.3831. W najblizszym czasie pod presja
inwestoréw moze znalez¢ sie sektor bankowy. Z Chin naptynety niepokojace informacje
dotyczace trzykrotnego wzrostu odsetek ztych kredytow, co moze doprowadzi¢ do
koniecznosci dokapitalizowania czesci instytucji. Z kolei ECB zapowiedziat
przeprowadzenie stress testow 128 europejskich bankow jeszcze w pazdzierniku.
Zgodnie z zapowiedzig testy majg zosta¢ przeprowadzone z uwzglednieniem surowych
warunkow, a ich celem jest przygotowanie sektora do unii bankowej i zwiekszenie
wiarygodnosci.
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