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Government shutdown

Rynki nie lubig niejasnych sytuacji,a do takich nalezy zaliczy¢ amerykanskie
problemy z uchwaleniem budzetu na 2014 rok oraz zatwierdzeniem
nowego putapu dtugu publicznego. Ceng za brak odpowiednich decyzji
politycznych jest ,,government shutdown” czyli stopniowe wygaszanie
wszelkiej aktywnosci panstwa z uwagi na brak funduszy. Wiekszos¢ gietd
w zesztym tygodniu znizkowata. S&P500 stracit nieco ponad |9, podobnie
jak Dow Jones Industrial Average. Przecenie ulegly takze akcje na rynkach
rozwinietej Europy. Indeks najwiekszych europejskich akeji Euro Stoxx 50
stracit 0,3%. Gietda w Londynie znizkowata o 1,3%, w Paryzu o 0,4%.
Indeks frankfurckiego parkietu wyszedt relatywnie obronna reka, tracac
niecate 0,2%. Wspomogla go perspektywa stabilnosci politycznej
wynikajaca z wynikdw ostatnich wynikéw, ktére zapewniaja koaligji
CDU/CSU kolejne 4 lata u steru wiadzy.

Przed spadkami obronit sie rynek japonski, wyrdzniajac sie w ten sposéb
dodatnio ta tle innych rynkdw azjatyckich. Krajowi Kwitnacej Wyspy
pomogly zapowiadane zmiany podatkowe, ktére moga sktonic
Japoriczykdw do przesuniecia miliardowych aktywdw na rynek akgji.
Stabiej wypadta Korea i przede wszystkim Chiny. Zaréwno kontynentalne
gietdy w Szanghaju i Kantonie, jak i parkiet w Hongkongu stracity ponad

| %.

Jeszcze gorzej wygladata sytuacja na rynkach wschodzacych. W Brazylii
gtdwny indeks Bovespa stracit 2,3%. Rosji nie pomogly informacje
o mozliwym, wzroscie podazy ropy ze strony uwolnionego spod sankgji
Iranu. Spadafa, i to mocno, Turcja. BIST 100 znizkowat o niecate 6%, w ten
sposéb ponownie oddalajac sig¢ od mozliwosci odrobienia tegorocznych

strat.

W naszym regionie sytuacja nie byta jednoznaczna. Indeks gietdy
w Budapeszcie wzrdst, podobnie jak indeksy warszawskie. Nie najlepiej
wypadtWIG20, rosnac tylko 0,6%. Najszerszy indeks zyskat | %, gfdwnie za
sprawa matych i $rednich spdtek. mWIG40 wzrdst o 2,1%, sWIG80
o 1,6%. Gdy popatrzymy na indeksy branzowe, to po raz kolejny w tym
roku najlepiej wypadt WIG-Banki. Takze powyzej 3% wzrdst
WIG-Informatyka. Na przeciwnym biegunie byt WIG-Chemia, tracacy
[,8%. Spdtki budowlane takze nieco sie przecenity, wzrdst natomiast
indeks spdtek deweloperskich.
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1691.75 -1.1% 3.5% 18.6%
15258.24 -1.2% 2.9% 16.4%
3781.59 0.2% 52% 25.2%
4186.77 -0.4% 5.7% 15.0%
6512.66 -1.3% 1.3% 10.4%
8661.51 -0.2% 6.2% I'1.3%
14760.07 0.1% 10.7% 38.1%
1432.87 -2.1% 9.9% -9.1%
2422.46 0.6% 2.6% -7.8%
50819.81 1.0% 4.7% 5.6%
3296.37 2.1% 6.6% 28.3%
13346.97 |.6% 5.0% 26.7%
109.39 -0.7% -7.4% -2.3%
|336.65 0.8% -5.7% -20.2%
21.79 0.0% -10.6% -28.2%
7286.00 0.4% 0.3% -7.9%
42227 0.2% -1.5% 3.5%
3.1226 -0.1% -2.8% 0.9%
3.4488 0.9% -1.0% 2.1%
1.3522 0.0% |.4% 2.5%

Risk off

OBLIGACJE

Gtéwne rynki stopy procentowej nadal pozostaja pod wptywem tagodnej retoryki
FED, do ktdrej w zesztym tygodniu dotaczyt Europejski Bank Centralny. W efekcie
rentownosci amerykanski Treasuries oraz niemieckich Bunddw spadty do
nieobserwowanych od wielu tygodni poziomdéw. W przypadku papierdw
dziesiecioletnich spadek wynidst odpowiednio |7 | | punktéw bazowych. Drozaty
takze obligacje innych krajéw strefy euro oraz brytyjskie Gilts. Wyjatek stanowia
Wirochy, w przypadku ktdrych decydujacym czynnikiem okazafa sie polityka,
a doktadnie zagrozenie rozpadem rzadu.

Cho¢ rentownosci na rynkach bazowych spadaty, nie poszty ich $ladem rynki
wschodzace. Rosnace ryzyko probleméw finansowych USA  zniechecito
inwestoréw do podejmowania wigkszego ryzyka. Przykladem moze by¢ Polska,
gdzie cafa krzywa dochodowosci przesuneta sie o kilka punktéw bazowych w gore.
Jeszcze wyrazniej zjawisko ,risk off" widaé byto na rynku tureckim, gdzie dokonata
sie potezna przecena diugu. Rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji tego kraju
wzrosta az o 50 punktéw do poziomu 9,2%.

W tym tygodniu oczekuje nas posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Nie oczekuje
jednak Zadnej decyzji w sprawie zmian najwazniejszych parametréw polityki
pienieznej. Zdaniem prezesa NBP marka Belki, obecny poziom stép zostanie
utrzymany jeszcze przez rok.
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Chiny I lran w centrum uwagi

Miniony tydzied na rynkach surowcdw uptynat raczej spokojnie i bez gwattownych
zwrotéw sytuacji. Stosunkowo duzo dziato si¢ na rynku metali przemystowych. Tu doszto
do spotkania dwdch tendencji. Z jednej strony dziatata znana od dawna nadwyzka
podazy na wiekszosci rynkéw metali, z drugiej zas lepsze dane z chinskiej gospodarki. W
rezultacie gldwne metale odnotowaly wzrost. Najwiecej zyskato aluminium: +2,29%,
stabiej wypadfa miedz, ktdrej cena wzrosta o 0,3%. Mimo przyspieszenia chinskiej
produkgji przemystowej, import tego ostatniego metalu nie wzrasta.Wynika to z faktu, iz
spadaja nakfady na inwestycje w energetyce, dokfadnie w budowie linii przesytowych.
Energetyka za$ odpowiada za konsumpcje 40% miedzi w Chinach.

TakZze na rynkach towarowych pilnie $ledzony jest rozwdj wypadkéw wokét nowego
budzetu USA i putapu zadtuzenia. Wzrost ryzyka politycznego wspomdgt ceny zota.
Kruszec ten zdrozat o niecaly procent, zblizajac si¢ do ceny 1340 USD za uncje. Cena
srebra nie ulegta zmianie, podobnie jak w przypadku metali przemystowych inwestoréw
zniecheca wysoka produkcja tego surowca. Platyna staniata, co ciekawe mimo nieztego
popytu ze strony ETP oraz zagrozenia strajkiem w jednej z gtéwnych kopalni.Polityka
wyznaczata trendy réwniez na rynku ropy naftowej. Wobec rozpoczecia rokowar nad
likwidacja zapaséw broni chemicznej Syrii, spadto zainteresowanie tym konfliktem. W
centrum uwagi inwestoréw znalazty sie spekulacje na temat zakonczenia sankcji wobec
Iranu i zniesienia embarga na eksport ropy z tego kraju. Nie tylko posiada on duze
zdolnosci wydobywcze, ale zgromadzit duze zapasy. Oba gtdwne gatunki, Brent i WTI, w
rezultacie staniaty.

Wzrosty | spadki tygodnia

316 63.7% -11.0%
275 28.5% -54.5%
2579 23.2% 99.9%
3.02 22.3% -54.9%
[ -33.9% -71.4%
25.00 -24.2% -50.0%
1.05 -13.2% 75.0%
0.54 -12.9% -20.6%

Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorc
materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien tez

Nie powinien by¢ rozumiany jako

Polityka znowu straszy

Po wyborach w Niemczech coraz bardziej prawdopodobne jest
zawigzanie ,wielkiej koalicji”: CDU/CSU + SPD. Proces ten moze potrwac,
tymczasem mato prawdopodobne jest, aby niemiecki Trybunat
Konstytucyjny wydat orzeczenie w sprawie OMT przed powotaniem
nowego rzadu. Bedzie to wiec czynnikiem ryzyka jeszcze przez, zapewne,
kilka tygodni. Dodatkowe napiecie wprowadza niestabilna sytuacja
we Wioszech, gdzie chwieje sie koalicja.

Mimo pojawiajacych sie poglosek o kolejnej transzy LTRO, nie oczekuje,
ze na najblizszym posiedzeniu EBC podejmie w tym zakresie jakiekolwiek
decyzje. Co wiecej, tego rodzaju dziatania sa w najblizszej przysztosci mato
prawdopodobne, a to z uwagi na brak popytu ze strony bankdw na tego
rodzaju finansowanie. Na pewno inwestorom nie poprawita informacja
o spadku PMI w przemysle do 51,1 w poréwnaniu z oczekiwanymi 51,7
i 51,4 miesiac wczesdniej.

Za oceanem cigzar uwagi przesunat sie z kontynuacji QE, ktdra wydaje sie
by¢ na razie niezagrozona, na podniesienie putapu maksymalnego
zadtuzenia USA. Jak zwykle w takich sytuacjach, Republikanie staraja sie
uzyskac jak najwigcej redukgji wydatkdw. Szczegdlnie mocno atakowane
sa socjalne programy Barracka Obamy.Wedtug wyliczen przedstawionych
przez Departament Skarbu, pieniadze na pokrywanie zobowiazanh rzadu
skoncza sie |7 pazdziernika. Nowe regulacje pozwalaja jedynie
na finansowanie zapadajacego dlugu poprzez emisje nowego.
W poniedziatek o pdtnocy minie termin uchwalenia nowego budzetu
I zagrozenie ,wyfaczeniem” rzadu stanie sig catkiem realne. Obawy
o powtdrzenie sie sytuacji z 1996 staje sie coraz bardziej uzasadnione.

W Polsce pozytywnie zaskoczyfa sprzedaz detaliczna.Analitycy spodziewali
sie, ze w sierpniu wzroénie ona o 2,6% rok do roku, zmiana wyniosta za$
faktycznie +3,4%. Takze stopa bezrobocia rejestrowanego okazata sie
nizsza od oczekiwan i wyniosta |3%, czyli 0,19 mniej niz miesiac wczesniej.
Kolejne dane potwierdzity wiec przyspieszanie polskiej gospodarki.

Polske takze czeka debata budzetowa, rzad bowiem przyjat projekt
ustawy na rok 2014. Zaplanowano deficyt na poziomie 47,7%. Przyjeta
zostata takze strategia zarzadzania diugiem publicznym. Jego relacja
do PKB ma spas¢ do 46,2% w 2017 roku.
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gtéwny strateg

by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sa jedynie wyrazem opinii autorow w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie

ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkdw.
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