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Kapitat znowu naptywa

Srodowa decyzja Rezerwy Federalnej doé¢ radykalnie zmienita sytuacje
na rynkach, zwlaszcza na rynkach akgji. Charakterystyczne byto to, ze nowa
fala optymizmu przetozyta sie na wzrostu cen przede wszystkim na rynkach
wschodzacych. Fakt ten pokazuje jak bardzo rynki sa obecnie napedzane
przeptywami kapitatu w wigkszym stopniu, niz jakimkolwiek innym czynnikiem.
Wigkszo$¢ wzrostéw miata miejsce w czwartek lub srode w przypadku rynku
amerykanskiego, pozniej euforia nieco opadta. S&P500 oraz indeks rynku
Nasdaq zamknety tydzien wzrostami nieco ponad jeden procent. Duzo lepie;
wypadty europejskie parkiety. Dax zyskat 2%, francuski CAC 2,2% i tylko
w Londynie wzrosty byty w zasadzie kosmetyczne.

Petna skale euforii mozna oglada¢ na przyktadzie gietdy w Istambule. W ciggu
tygodnia jej gtéwny indeks zyskat 7,19%, niwelujac wiekszo$¢ strat z potowy
tego roku. | 2-miesieczna stopa zwrotu wynosita w piatek |3,5%, czyli niemal
tyle, co z warszawskiego WIGu. Dobrg passe kontynuowat takze rynek
rosyjski.Tu pomogly zapewne takze lepsze perspektywy surowcdw wynikajace
ze shabszego dolara amerykanskiego. Zadziwiajaco stabo sprawowat sie
natomiast indeks gietdy w Szanghaju. Zadziwiajaco, bo z Chin wciaz naptywaja
bardzo dobre wiesci o koniunkturze gospodarcze;.

Warszawski parkiet kontynuowat wzrostu z poprzedniego tygodnia. Najlepiej
radzity sobie duze spdtki. Indeks WIG20 zyskat co prawda 1,4%, ale wynikato
to z dywidendy PKO BF ktéra pomniejszyta wartos¢ tego wskaznika o mniej
wiecej 20 punktéw bazowych. Whasnie za sprawa duzych, lubianych przez
inwestordw zagranicznych, spdtek WIG zyskat 1,9%. Z czterech gtéwnych
indekséw najstabiej wypadt sWIG8O0, ktdry urdst niewiele ponad 9. Taka a nie
inna struktura wzrostéw zostata potwierdzona przez indeksy branzowe.
Najwiecej zyskat WIG-Paliwa ze wzrostem o 2,6%, tuz za nim uplasowat sie
WIG-Chemia. Tym razem relatywnie gorzej poradzity sobie banki, a juz
zupehie nie poradzity sobie spdtki deweloperskie, pociagniete w doét przez
GTCi Echo.

W tym tygodniu GPW rozpocznie publikowanie nowego indeksu, WIG30,
ktory docelowo ma zastgpi¢ WIG20. Temu ostatniemu zarzuca sie brak
reprezentatywnosci i nadmierng koncentracjg. Przez wiele miesiecy oba
indeksy bedg notowane réwnolegle, aby dac rynkowi czas na dostosowanie
benchmarkdw.
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170991 1.3% 4.1% 19.9%
15451.09 0.5% 3.7% 17.9%
3774.73 |.4% 4.9% 25.0%
4203.66 2.2% 4.7% 15.5%
6596.43 0.2% 3.2% | 1.8%
8675.73 2.0% 4.7% I'1.5%
1474242 2.3% 9.8% 37.9%
146292 4.8% | 1.0% -7.2%
2408.16 |.4% 1.0% -8.3%
50308.19 1.9% 2.4% 4.6%
3229.62 1.4% 1.9% 25.7%
13140.38 [.1% 2.4% 24.8%
[10.19 2.1% -0.8% -1.6%
1326.05 0.0% -3.0% -20.8%
21.78 -2.0% -4.8% -28.2%
7256.50 3.5% 0.6% -8.2%
42136 0.2% -0.9% 3.3%
3.1255 -1.2% -1.8% 1.0%
34179 0.5% -1.0% 1.2%
1.3524 1.7% 1.3% 2.5%

FED wspiera obligacje

OBLIGACJE

Whbrew powszechnym oczekiwaniom Fed nie zmienit skali skupu obligacji w ramach
QE3. Nadal bedzie nabywat papiery skarbowe o wartosci 45 mid USD i papiery
hipoteczne o wartosci 40 mld co miesiac. Byt to sygnat odebrany jako jednoznacznie
pozytywny dla rynkéw wschodzacych. Najbardziej zyskaty te rynki, ktére w ostatnim
czasie najbardziej zagrozone byly procesem globalnego odptywu aktywdw z rynkdéw
wschodzacych. Na przyktad obligacje Tureckie na koniec tygodnia byty notowane
z rentownosciami przecietnie o punkt procentowy nizszymi niz przed posiedzeniem
FOMC, przy czym najbardziej spadty one w przypadku obligacji o krétkim terminie do
wykupu. Zyskaty takze obligacje peryferyjnych krajéw strefy euro, zwiaszcza Gregji.
Wracajg one powoli do poziomdéw znanych z ,cywilizowanych rynkéw”. W' ciagu

ostatnich |2 miesiecy rentownosci | O-letnich papierdw tego kraju spadty o 10 punktéw
procentowych, do poziomu ponizej |0%.

Zyskiwaty takze polskie obligacje skarbowe. Dziesieciolatki przejsciowo handlowane byty
z rentownoscia, ponizej 4,2%, aby tydzier zakonczy¢ na poziomie 4,34%. Przy okazji
zmian cen krzywa rentownosci stata sie nieco mniej stroma, spadta bowiem premia
za ryzyko wliczana proporcjonalnie do terminu do wykupu.

Decyzja Fed miafa takze duze znaczenie dla rynku walutowego. Na wies¢ o kontynuadji
psucia pieniadza na niezmieniona skale dolar amerykanski stracit 1,5% w stosunku
do euro. Do obu walut zyskiwaty natomiast waluty wielu rynkéw wschodzacych, w tym
takze polski ztoty. Po chwilowym umocnieniu do 4,15, euro wrdcito pod koniec tygodnia
powyzej 4,
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Na rozdrozu

Decyzja Fed o kontynuowaniu QE3 bez zmian byfa zaskoczeniem takze i na rynkach
surowcow. To co odrdznia te rynki od innych klas aktywdw jest brak jednolitej oceny
tego wydarzenia przez inwestoréw.Widac byto to po zachowaniu sie wielu towardw.
Dobrym przyktadem moze by¢ ztoto, ktére tuz po komunikacie z posiedzenia FOMC
gwattownie zyskato na wartoéci, aby po dwdch dniach powrdci¢ do poziomdw
sprzed zaskakujacej decyzji amerykanskiego banku centralnego. Tygodniowa zmiany
ceny wyniosta 0%. Stracity nieco srebro i platyna. W ich przypadku wyraznie wida¢
Scierajace sie, przeciwstawne sity wynikajace z utrzymania QE. Z jednej strony to
stabszy dolar, w naturalny sposdb wspierajacy surowce, z drugiej lepsze perspektywy
ryzykownych aktywdw, do ktdrych kruszce tradycyjnie sie nie zaliczaja. Nalezg do
nich natomiast metale przemystowe. Najwiekszym beneficjentem ubiegtotygodniowe;]
decyzji Fed jest jak na razie miedz Trzymiesieczny kontrakt w Londynie zyskat 3,4%.
By¢ moze w tym przypadku rynek pozytywnie odpowiedziat na faczny wptyw lepszej
koniunktury w Chinach i presji na deprecjacje dolara.

Bardzo umiarkowany jak do tej pory wptyw miat Fed na ceny ropy naftowej. W jej
przypadku nadal decydujace znaczenie maja czynniki fundamentalne czyli bilans
popytu i podazy. Tu zas na niekorzys¢ tego surowca zadziatato wznowienie produkgji
w Libii. By¢ moze w dtuzszym okresie ropie pomoze stabszy dolar W zesztym
tygodniu jej ceny jednak spadaty, zaréwno w przypadku gatunku Brent: -2,19% jak
iWTI:-2,6%. Zyskat natomiast nieco gaz ziemny notowany w USA, gtéwnie za sprawa
niewielkiego spadku zapaséw.

Wzrosty | spadki tygodnia

|.68 38.8% -60.7%
0.62 34.8% -8.8%
225 23.6% 22.3%
0.19 18.8% -13.6%
0.08 -38.5% -60.0%
33.00 -29.8% -34.0%
2.77 -15.8% -37.8%
6.40 -11.7% -28.0%

Nota prawna

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

Wielkie zaskoczenie

Juz nie wydarzeniem miesiaca, jak sadzono wczedniej, ale roku stato sie
posiedzenie Komitetu Operacji Otwartego Rynku (FOMC) Rezerwy
Federalnej. Stato sie tak za sprawa wielkiego zaskoczenia wywotanego nie
tylko trescig ale i forma decyzji w sprawie dalszych loséw QE3. Jeszcze na
dzien przed posiedzeniem rozbieznosci zdan analitykdw dotyczyty skali
ograniczenia: czy bedzie to redukcja o 5 czy o 10 mld USD miesiecznie.
Okazato sie jednak, Zze jak na razie ograniczenia nie bedzie. Limit
miesiecznego skupu aktywdw nadal bedzie wynosit 85 mid USD.
Co wiecej, Ben Bernanke stwierdzit, iz ograniczanie luzowania ilosciowego
jest zalezne nie od z gdry ustalonego harmonogramu lecz od danych
makroekonomicznych. Tymczasem do tej pory rynek mowit wiasnie
o rozktadzie w czasie w praktyce juz podjetej decyzji. Zmiana podejscia
Fed oznacza, ze jego cztonkowie oceniaja sytuacje gospodarcza mnie;
optymistycznie. Cel operacyjny, jakim jest stopa rejestrowanego
bezrobocia na poziomie 7% jest coraz blizej, wystepuja jednak dodatkowe
uwarunkowania.W przypadku danych wysokiej czestotliwosci, w ostatnich
tygodniach liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych byta wyzsza
od oczekiwanej. Sa tez czynniki strukturalne. W Stanach Zjednoczonych
systematycznie zmniejsza sie liczba osdéb, ktére sg zainteresowane
podjeciem jakiejkolwiek pracy. Jak wskazuja analitycy, ostatnia decyzja
Rezerwy Federalnej dowodzi, Ze jej cztonkowie uznali swoje wypowiedzi
o potrzebie ,zakrecania” QE za przedwczesne.

W Polsce poznaliSmy dane o funduszu ptac i produkcji przemystowe;j.
Zatrudnienie nie zmienio sie w stosunku do lipca, za$§ w poréwnaniu z
sierpniem ubiegtego roku byto 0,5% nizsze.Wzrosto natomiast przecietne
wynagrodzenie, osiagajac 3760,45 zt czyli o 2% wiecej niz rok temu. Tu z
kolei rynek spotkato niewielkie rozczarowanie, gdyz oczekiwat wzrostu
rzedu 2,8%. Pomijajac styczen tego roku, od grudnia 2009 nominalny
fundusz ptac ani razu nie spadt. Od marca tego roku takze dynamika
realnego funduszu pfac jest dodatnia. Stanowi to kolejne potwierdzenie
wejécia polskiej gospodarki w faze szybszego wzrostu. Produkcja
sprzedana przemystu spadta o 4,9% m/m i

wzrosta o 2,3% r/r wobec wzrostu o 6,8% r/r w lipcu. Produkcja
budowlano-montazowa spadfa o 0,8% m/m i |'I,19% r/r wobec spadku
0 5,2% rir w lipcu.
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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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