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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

0 B I_I GACJE Na utrzymuijacej sie wysokiej awersji do ryzyka korzystaty obligacje. Rentownosci polskich obligacji lekko rosty na
poczatku miesigca mimo umocnienia na rynkach bazowych. Dopiero bardzo udana aukcja obligacji z kohcowki
miesigca sprawita, ze rentownosci krajowego dtugu zaczely spada¢. Na aukcji podstawowej Ministerstwo Finanséw
sprzedato dtug za 10 mld zt (gérna granica planowanej oferty) przy popycie ponad 30 mld zt. Resort zorganizowat tez
aukcje dodatkowa, na ktérej sprzedat obligacje za kolejne 2 mid zt przy popycie ponad 6 mid zt. Ostatni raz relacja
popyt/podaz na aukcji podstawowej byta powyzej 3,0 w listopadzie 2017. Po aukgji Ministerstwo poinformowato, ze
ma sfinansowane 92% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i 6% przysztorocznych. Ostatecznie, krajowa krzywa
przesunefa sie w dét, najwiecej na dhugim koricu. Polski 10-letni benchmark zyskat w podobnej skali co jego niemiecki
i amerykanski odpowiednik. Na poczatku listopada beda publikowane bardzo wazne dla runku dtugu dane. Wstepny
CPl za pazdziernik i indeks PMI dla przemystu. Inflacja pozostanie wg wigkszosci analitykéw na poziomie 1,9% r/r, a PMI
po raz pierwszy od czterech lat spadnie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Dane z pazdziernika zwtaszcza lepszy od
prognoz szacunek PKB USA za Il kw zachwialy rentownosciami obligacji tylko chwile. Odczyt ten miat natomiast lekki
pozytywny wptyw na dolara. Jesli nastréj na globalnym rynku ustabilizuje sie zmniejszajac presje na ryzykowne aktywa,
pewnie poczatek listopada przyniesie presje na wzrost rentownosci. W dtuzszej perspektywie pozostaje zgadywac,
ktéry z cztonkéw RPP ma racje: Jerzy Osiatynski ktéry powiedziat w koricdwce pazdziernika, ze jego zdaniem inflacja w
najblizszych trzech-czterech kwartatach utrzyma sie ponizej celu czy Eugeniusz Gatnar ktéry dostownie dzien
wczedniej przestawit poglad ze juz w | kw. 2019 inflacja moze zblizy¢ sie do 3%. Jesli racje bedzie miat ten drugi, to
poczatek 2019 roku bedzie dla obligacji ciezki. Po stronie zagrozer pozostajg Wiosi - a zdjecia ze zrujnowanej Grecji
pokazywane mi przez Kolegéw z firmy, ktdrzy wrécili z Aten, pokazujg dokad mozna zabrna¢ nadmiernie zadtuzajac
kraj. Pod koniec paZzdziernika agencja S&P obnizyta perspektywe dla wioskiego dtugu ze stabilnej do negatywnej, przy
zachowaniu ratingu na poziomie BBB. W ubieglym miesigcu sporo pisatem o polskich z Unig potyczkach. Stuzby
prasowe TSUE poinformowalty, ze 16 listopada odbedzie sie listopada wystuchanie stron w sprawie decyzji dotyczacej
zawieszenia stosowania przepiséw ustawy o Sadzie Najwyzszym. Gdyby na rynku obligacji miatoby by¢ Zle, takze
ewentualne zaostrzenie sporu z UE (ktérego sie nie spodziewam) mogfoby by¢ pretekstem do wzrostu rentownosci.

Obligacje emitentéw
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Wskaznik nastawienia*: Obligacje emitentéw
posiadajacych rating inwestycyjny

Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych

A KCJ E Na koncu wrze$niowego komentarza ,martwitem sie”: czy jak w USA zacznie w koncu spada¢, to na polskim rynku bedzie
jeszcze miejsce do przeceny...Zupetnie niepotrzebnie. Jeszcze raz okazato sie, ze rodzimy parkiet pod prgd moze iS¢ tylko
w przypadku hossy w USA. A bessa..No céz - ,bessa wszystkich wessa.”. O konserwatywnych symptomach
nadchodzacej przeceny w USA pisatem w poprzednim komentarzu (cykl podwyzek stép procentowych, rentownosc¢
obligacji powyzej 3%). Pojawiajg sie komentarze, ze podnoszenie stop procentowych przez Rezerwe Federalng odbywa
sie zbyt szybko jak na obecng sytuacje w gospodarce. Wyzsze koszty kredytdw powodujg na przyktad, ze spada sprzedaz
samochoddw, co z kolei przektada sie na zmiane nastawienia do koncernéw motoryzacyjnych - w konsekwencji papiery
Forda staniaty od poczatku roku o ponad 20 proc. Spadek cen akcji sugeruje, ze gospodarka moze nie by¢ tak silna, jak
postrzega ja Fed. Nasdaq spadt o okoto 13 proc. i jest to najgorszy miesigc dla tego indeksu od 2008 r. Jeszcze gorzej
radzity sobie akcje Amazona i Netflixa, ktére obecnie sg o okoto 24 proc. tarisze niz przed miesigcem. W listopadzie rynek
amerykanski bedzie pod presjg kolejnej odstony wojny handlowej. Agencja Bloomberg w samej koncédwce pazdziernika
podata powotujac sie na Zrédta, ze Biaty Dom zamierza ocli¢ chifskie towary o wartosci 250 mid USD (wtedy caty import
z Chin bytby juz objety wyzszymi stawkami), jezeli zaplanowane na 30 listopada spotkanie prezydentéw USA i Chin,
miafoby nie przynie$¢ przetomu. Tymczasem Donald Trump w wywiadzie dla telewizji Fox przyznat, ze spodziewa sie
Jwspaniatego porozumienia" z Chinami. To oczywiscie mogfoby powstrzymac spadki lub nawet odwrdci¢ ksztattujgcy sie

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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trend spadkowy. Po stronie optymistéw sg analitycy Goldman Sachs (jest grupa uczestnikéw rynku, ktéra twierdzi, ze
Goldman zawsze ma racje..), ktérzy w raporcie z koricdwki miesigca wskazujg mozliwo$¢ wzrostu indeksu S&P do konca
roku i kolejne podejscie pod roczne maksima. | rzeczywicie po duzych pazdziernikowych spadkach
prawdopodobieristwo takiego scenariusza z pewnoscig wzrosto.

Akcje spotek polskich Akcje spotek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizadji Akcje o matej kapitalizadji
Akcje rynkéw rozwinietych Akcje rynkéw rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych Akcje spotek dywidendowych

Poprzedni komentarz wskazywat na mozliwy wzrost ceny ztota i tak w istocie sie stato, co oczywiscie w kontekscie
spadkéw na gietdach jest jak powiedziat klasyk ,oczywistg oczywistoscig”. Na globalnym rynku podaz ztota jest
solidna, niemniej wielu inwestordéw liczyto na to, ze wzrostom cen kruszcu beda sprzyja¢ zawirowania na rynkach
akdji - ze wzgledu na fakt, ze zloto posiada status bezpiecznej przystani. Rosngca awersja inwestoréow do ryzyka
przeniosta sie jednak bardziej na rynek amerykarskiego dolara a to z kolei ogranicza potencjat wzrostowy cen ztota.
Po dynamicznej zwyzce cen ztota w pierwszej potowie pazdziernika, notowania tego kruszcu kontynuowaty zwyzke,
jednak pod koniec miesigca jej dynamika wyraznie wyhamowata. W rezultacie, notowaniom ztota w potowie
miesigca udato sie dotrze¢ do okolic 1240 USD za uncje. Konczac miesigc w okolicach 1230 USD za uncje. Niemniej
- aczkolwiek wzrost w pierwszej potowie pazdziernika byt dynamiczny, to strona podazowa wcigz wywiera presje na
ceny. Wynika to w duzej mierze z sity amerykanskiego dolara, negatywnie skorelowanego z notowaniami ztota.
O pesymizmie na rynku ztota nie moze by¢ jednak mowy. W ostatnim czasie powoli rosng aktywa w posiadaniu
funduszy ETF opartych o ztoto, spadaja natomiast spekulacyjne krétkie pozycje na rynkach kontraktéw futures.

Na poczatku miesigca ceny ropy przekraczaty 80 dol. za barytke, a gtéwnym stymulatorem nastrojéw pozostawata
grozba amerykaniskich sankgji na Iran, ktére wejda w zycie 4 listopada. Dodatkowym czynnikiem niepokoju stata sie
takze sprawa zabdjstwa Dzamala Chaszukdziego w saudyjskiej placéwce konsularnej. Realna stata sie wizja sankcji
amerykanskich na Rijad, jednak na razie tego rodzaju sugestia nie zostata wypowiedziana wprost, a oficjele
saudyjscy goraco zapewniajg tymczasem, ze ich kraj jest gotéw zaspokoi¢ rynkowe braki w konsekwendji
wstrzymania eksportu z Iranu. W nadchodzacym tygodniu podrézowanie samochodem bedzie najdrozsze od
czterech lat, choc¢ - jak przewidujg eksperci - scenariusz na obnizki cen paliw w kolejnych dniach jest realny.
Wypowiedzi saudyjskich oficjeli nt. zwiekszenia wydobycia spowodowaty obnizki cen ropy na swiatowych rynkach.
Bardzo prawdopodobne wiec, ze w grudniu, kiedy mozna bedzie oceni¢ juz sytuacje podazowg na rynku po
ograniczeniach eksportu ropy iranskiej, podjeta zostanie decyzja o stopniowym zmniejszeniu produkcji, poczawszy
od poczatku 2019 roku. Tym bardziej, ze ryzyko dla dalszej rewizji w dét prognoz wzrostu Swiatowej konsumpdji
ropy naftowej wyraznie wzrosto, a szacunki wzrostu produkcji ropy naftowe] w krajach poza OPEC s3
systematycznie rewidowane w gére. Innymi stowy méwigc, OPEC nie dopusci do ponownego zatamania cen ropy

naftowej i bedzie swojg politykg podazowa starat sie je stabilizowa¢ w rejonie 60-90 dol za barytke.

Surowce spozywcze Metale

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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Ztoty pierwszy raz od poczatku wrzesnia znalazt sie na 4,33 do EURO i w ten sposéb kolejny raz w roku zaatakowat
linie trendu wyznaczona poziomem 4,32, ktéry ogranicza od géry konsolidacje notowan. Jeden grosz wydaje sie
niewiele, ale z perspektywy wyptaszczania handlu w ostatnich tygodniach jest to zmiana dos¢ istotna. Stabos¢ byta
widoczna takze wsréd innych walut regionu, co sugeruje czynnik zewnetrzny prawdopodobnie powigzany z
globalng awersjg do aktywdw ryzykownych. Kolejny miesigc nie zapowiada sie zbyt korzystnie dla ztotego. Swieta w
listopadzie, ktérych nie brakuje, a wrecz przeciwnie jest coraz wiecej (12 listopad) niosg ze sobg ryzyko wyprzedazy.
Zwiaszcza jesli zbiegnie sie to z wyprzedaza aktywdw ryzykownych na rynkach globalnych (kto pamieta 15 sierpnia?).
Pod koniec miesigca opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przemystu, gdzie widze ryzyko odczytu
ponizej 50 pkt., co bytoby silnym sygnatem mijania szczytu cyklu koniunkturalnego i negatywnie bedzie rzutowac na
walute. Utrata przez ztotego pozytywnego zaplecza danych makro moze by¢ bolesnym ciosem pchajac EUR/PLN w
kierunku 4,35. Gtéwna para walut podazata jak Marsz Niepodlegtosci - dziarsko i gtosno na potudnie. Z poziomu
1,16 na poziom 1,135. Kurs EUR/USD nie dotart jeszcze do poziomu najnizszego w tym roku (1,13012), ale wydaje
sie to kwestig czasu. W listopadzie bedzie kilka wydarzen, ktére nie tylko wyznaczg kierunek euro- dolarowi (ten poki
co wydaje sie wyznaczony), ale takze moga przyspieszy¢ umacnianie sie dolara. Agencja Bloomberg podata, ze
Waszyngton przygotowuije sie do ogtoszenia cet na caty pozostaty, dotad jeszcze nieoclony import z Chin. Termin ich
wprowadzenia to grudzien, czyli czas przedswigteczny. Decyzja jest uzalezniona od powodzenia rozméw miedzy
Trumpem i prezydentem Xi Jinpingiem w nadchodzacym miesigcu. We wtorek 6 listopada odbedg sie wybory do
amerykanskiego Kongresu (Mid Term Elections). Mogg one potencjalnie pozbawi¢ Republikanéw kontroli nad co
najmniej jedng izbg Kongresu, co pozwolitoby Demokratom blokowa¢ niektére posuniecia administracji Trumpa.
Zbliza sie tez raczej przesgdzona podwyzka stopy procentowe]j (pewnie w grudniu) a rentownosci obligacji
amerykanskich, juz od kilku miesiecy zachecajg do ulokowania sie w dolarze. Naturalnie kurs ztotego spada szybko
w stosunku do dolara, uwzgledniajac jego umacnianie sie do EURO. Duzej deprecjacji ulegt juan. Tylko w ciggu
ostatnich szesciu miesiecy ostabit sie wzgledem dolara o ponad 10 proc. Docierajgc do pozioméw nie widzianych
od dekady! Nadmierne ostabianie waluty moze jednak wywota¢ przyspieszone wycofywanie kapitatu z Chin i
dekapitalizacje gospodarki, czego wiadze Paristwa Srodka sg $wiadome - stad dziatania chifiskich bankéw i zachety
do zaangazowania srodkéw firm w przejmowanie innych podmiotow.

PLN Waluty obce

Gtowny Analityk Phinance S.A. - Marcin Lau

(iJ. Listopad 2018 .

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra taka
decyzje podejmuje, a Phinance S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sa jedynie wyrazem
najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Phinance S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu.

Phinance S.A. ul. Ratajczaka 19, 61-814 Poznan.

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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