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AKCJE

Wskaznik nastawienia*:

OBLIGACJE

ry phinance

financial balance

Poprzedni komentarz konczytem zyczeniami dobrych politycznych wyboréw. Zdajac sobie sprawe, ze nie wszyscy sa zadowoleni ze
zmiany na scenie politycznej, zwracam uwage, ze inwestujacy na warszawskiej gietdzie zdecydowanie sie ucieszyli. Dzieki dobrej
postawie rynku po wyborach, tylko ostatni pazdziernikowy tydzien przyniést wzrost 5,59 procenta. Byt to trzeci wzrostowy tydzien pod
rzad. Dobra postawa rynku powoduje, iz na dzien przed koricem pazdziernika indeks WIG20 zyskuje w skali miesigca ponad 12 procent.
W wakacyjnych komentarzach forowatem scenariusz w ktérym polski rynek akcji powinien po wyborach dosta¢ wiatru w zagle. Uwaga!
Koszyk warszawskich blue chipdw jest patrzac na wyniki pazdziernikowe najlepszym indeksem w Europie! Wszystko to na tle... stabosci
rynku amerykanskiego. W USA korczy sie wtasnie jeden z gorszych miesiecy niemal jeden do jednego odwzorowujac marcowa korekte.
W wielu komentarzach pojawia sie nadzieja na sezonowy dotek, ktory miatby by¢ argumentem za wejsciem w faze wzrostu. Dodatkowo
S&P500 znajduje sie na granicy rynku wyprzedanego. Z punktu widzenia analizy technicznej rysuje sie szansa na zwrot w gore
charakterystyczny dla czwartego kwartatu. Gdyby w pierwszych dniach listopada indeksom w Stanach udato sie wréci¢ powyzej
dtugoterminowej $redniej, szanse na modelowy scenariusz wzrostu w ostatnich dwéch miesiagcach roku - zdecydowanie wzrosna.
Najwiekszym zagrozeniem pozostaje konflikt w Strefie Gazy. Zwtaszcza, ze w chwili obecnej trudno na podstawie mocno
spolaryzowanych informacji wykoncypowac, jak dalece moze sie on rozwinac. Czy i z jaka pomoca rusza panstwa arabskie...? Innym,
raczej zagrozeniem dla rynkéw akgji niz szansa, i nie tak dramatycznym z punktu widzenia ludzkich loséw, jest srodowe posiedzenie FED.
Podwyzki stép raczej nie bedzie, ale utrzymana zostanie jastrzebia retoryka (PKB w USA kw/kw zaskakujaco dobrze wypadto), ktéra
bedzie utrzymywata rynki akcji w niepewnosci. Wida¢ obawy juz teraz, bo bardzo dobre wyniki amerykanskich spoétek nie uzasadniaja
spadkow. Przykuwaja szczegolnie zyski z ,chmury” - Amazon, Microsoft i Alphabet. Mamy taki zadziwiajacy czas, w ktérym mozna
odnies$¢ wrazenie, ze to PKOBP, PZU i Orlen sa spdtkami wiodacymi dla $wiatowych rynkéw. Z perspektywy technicznej pazdziernikowa
sita polskiego rynku ma w sobie drobng wade w postaci docierania do silnej strefy oporowej wyrysowanej na szczycie hossy w okolicy
2200 pkt dla WIG20. Bardzo dobry pazdziernik sprzyja dobremu obrazowi w koricéwce roku. Dalsze zwyzki (powyzej wskazanego
poziomu najwazniejszego indeksu) beda trudne do zagrania bez wyhamowania sierpniowo-pazdziernikowych przecen na
najwazniejszych gietdach swiata.

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

Na rynku dtugu tez powyborcza rados¢, wzmocniona dobrymi danymi o pazdziernikowej inflacji (6,5% r/r). Wypowiedzi takie jak
przedstawiciela agencji ratingowej S&P odpowiedzialnego za gospodarki wschodzace, Franka Gill dodatkowo podtrzymuja pozytywny
nastréj. Wspomniat On bowiem o mozliwej presji w goére na polski rating jesli dojdzie do poprawy efektywnosci instytucjonalnej.
A przeciez obecny rating (A) to zwazywszy na deficyt budzetowy, potrzeby pozyczkowe zapisane w zatozeniach budzetowych,
czy dziatalno$¢ RPP - bardzo wysoka ocena. Trudno nie ulec teorii spiskowej wedtug ktérej agencje ratingowe przy ustalaniu ocen
wiarygodnosci kredytowej biora pod uwage nie tylko twarde dane ekonomiczne. Agencja moze dokonac rewizji oceny 1 grudnia.
Nie wchodzac w polityke, gdyby do tego czasu przyblizyta sie perspektywa otrzymania srodkéw z KPO, taka rewizja w gére mogtaby taka
decyzje spowodowac i bytaby mocnym argumentem za utrzymaniem pozytywnego trendu na rynku obligacji. Bardzo ciekawe jak teraz
zachowa sie RPP z p. prezesem Glapinskim. Oby nie okazato sie, ze nagle niczym w przy ustalaniu cennika w Orlenie, znajdzie gremium to
argumenty za podwyzka stopy a nie obnizka...Niemozliwe? Bank Centralny Turcji podniést wtasnie gtéwna stope procentowa o 500 pb.
do 35%. W komunikacie po decyzji podano, ze jezeli zajdzie taka koniecznos¢, polityka monetarna moze byc¢ dalej zacie$niana. Od maja
stopy urosty tam o 2650 pb (!!!). Tak skoniczyt sie eksperyment przedwczesnego obnizania stép na rozpedzonej inflacji. Hossa na polskich
obligacjach skarbowych i jednoczesnie gteboka bessa na obligacjach amerykanskich, sprowadzita rentownosci w poréwnywalne
poziomy. Zeby zobrazowac skale krachu na amerykanskich obligacjach warto uzmystowic sobie, ze ostatni raz rentownosci na poziomach
blisko 5% w USA mozna byto obserwowac w... 2007 roku! A byt to rok krachu. Teoretycznie w finansach jest wszystko mozliwe. Operujac
jednak rachunkiem prawdopodobienstwa mozna spodziewac sie, ze jestesmy blisko jakiego$ punktu krytycznego, w ktérym albo
rentownosci polskich skarbowek péjda w gére albo amerykanskich wyraznie spadna. By¢ moze jest to pomyst inwestycyjny dopiero na
nastepny rok a nie na koncéwke tego, ale znacznie bardziej prawdopodobny wydaje sie wzrost cen obligacji amerykanskich.
Uwage przykuwaja tez oferty obligacji korporacyjnych. Zeby zobrazowa¢ stan rynku i mozliwosci inwestycyjne wspomne o wiasnie
zakonczonych dwéch emisjach. | tak: Echo Investment wyemitowato 43 tys. sztuk niezabezpieczonych obligacji o tacznej wartosci
nominalnej wynoszacej 43 min euro. Atal dokonat ostatecznego przydziatu 260 tys. dwuletnich obligacji zwyktych na okaziciela serii BB
o tacznej wartosci nominalnej 260 min zt. Oprocentowanie tych obligacji WIBOR émsc +1,5%. Oprocentowanie piecioletnich obligacji
Echo jest skonstruowane tylez inaczej co prosciej: jest to stata stopa 7,4 % w skali roku. Obligacje korporacyjne o umiarkowanym ryzyku
kredytowym emitenta, jak pokazuja rzeczone przyktady, a zatem i fundusze ktére w swoich portfelach uwzgledniaja ten rodzaj aktywow,
wydaja sie by¢ coraz bardziej konkurencyjne w stosunku do gasnacej oferty depozytowej bankéw i do stop zwrotu z obligacji
skarbowych.

Wskaznik nastawienia*: Obligacje emitentow Obligacje emitentéw nieposiadajacych
posiadajacych rating inwestycyjny ratingu inwestycyjnego

Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
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*wskaznik pokazuje oceng atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. 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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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

SU RUWCE No i mamy to! Krag fandw ztotego kruszcu w Phinance doczekat sie wzrostu ceny i ponownego ataku na 2000 USD/uncja. C6z to byt za
pazdziernikowy swing! To co napedzato spadki na rynkach akcji dla tego aktywa byto motorem napedowym...Niestety: konflikt zbrojny,
atak terrorystyczny czy inne dramatyczne wydarzenia pchaja pieniagdze w ztoto. Bo fundamentalnie...nic sie nie zmienito. Mocny dolar,
sztywna postawa FED, rekordowe rentownosci obligacji amerykanskich teoretycznie nie sprzyjaja. Psychologia ttumu z przypisujaca
ztotu koncepcja bezpiecznej przystani tym razem okazata sie wazniejsza niz otoczenie makro. A zatem pytanie co dalej z kursem ztota
pozostaje obecnie pytaniem dramatycznym bo sprowadzonym do pytania o dalszy cigg konfliktu na Bliskim Wschodzie. Zadziwiajace, ze
ta sama krwawa sytuacja geopolityczna nie spowodowata wzrostu cen ropy a jej spadek. Tu z kolei zwyciezyty obawy o chinski popyt,
a nie ewentualne ciecia w podazy. Oczywiscie zamieszanie i niepokoje na rynku miedzynarodowym w ktéryms$ momencie moga miec
dramatyczny wptyw na ksztattowanie sig cen paliw. W ostatnim tygodniu pazdziernika niemal kazda sesja przynosita wyrazng zmiane
kierunku notowan surowca. Informacje wskazujace na mozliwos¢ eskalacji konfliktu izraelsko-palestynskiego czy jego
umiedzynarodowienia, przektadaja sie bezposrednio na wzrost notowan ropy naftowej, a kazdy sygnat wskazujacy na to, ze uda sie
powstrzymac dziatania militarne i doprowadzi¢ do dyplomatycznego rozwiazania daje podstawy do spadkéw. Sumarycznie w skali
miesigca nastapit wyrazny spadek ceny. | tu niespodzianka z perspektywy rynku lokalnego. Przykuwa bowiem uwage zmiana cen paliw
na stacjach, wygladajaca na zemste za przegrane wybory. W przezabawnym oswiadczeniu spétki ORLEN mozna byto przeczytac:
,Niski poziom cen na krajowym rynku detalicznym jest w duzym stopniu efektem prowadzonej przez ORLEN polityki stabilizacji.
Stabilizacja cen paliw jest zjawiskiem korzystnym z punktu widzenia catej gospodarki, jak i indywidualnych klientéw. Orlen bedzie
kontynuowat polityke stabilizacji, starajac sie ogranicza¢ wahania cen paliw spowodowane niestabilnoscia sytuacji geopolitycznej
i gospodarczej na $wiecie.” I nikt nie powie, Ze wzrost to wzrost a spadek to spadek, ze czarne jest czarne a biate jest biate...

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Dla ztotéwki mamy bardzo dobry czas. Po wyborach zmienita sie optyka inwestoréw zagranicznych. Zabawne, ze to co zepsuta RPP

WAI-UTY obnizajac stope o 75pkt bazowych na poczatku wrzesnia niemal doktadnie naprawit wyborczy sukces opozycji. Po wrzesniowej decyzji
RPP ztoty spadt z 4,46 do 4,69 a 16 pazdziernika umocnit sie z 4,66 na 4,44... Dalsze umocnienie nie jest wykluczone zwtaszcza
w kontekscie ewentualnych srodkéw z UE czy w zwigzku z perspektywa podwyzszania ratingu. Po stronie pluséw dla ztotego stoja takze
dobre dane makro. Stopa bezrobocia utrzymata sie we wrzesniu na niezmienionym poziomie 5%, co potwierdza odpornos¢ rynku pracy.
Uwage zwraca produkcja budowlana, ktéra silnie wzrosta o 11,5% w skali roku. To pozytywny sygnat, ktéry moze potwierdzac,
ze gospodarka najgorsze ma za soba. Malejaca presja cenowa (wtasnie opublikowana inflacja na poziomie 6,5% r/r) sama w sobie jest
pozytywnym znakiem, wydaje sie jednak, ze im dalej w listopadowy las tym ciemniej... Dalsza droga do inflacyjnego celu bedzie zmudna.
Ogranicza to skale mozliwych cie¢ stop procentowych NBP, a to jak pokazat wrzesniowy eksperyment w postaci ponadprzecietnej
redukcji stopy, dla ztotéwki moze by¢ pozytywne. Wida¢, ze pieniadze do Polski ptyna (najsilniejszy w Europie rynek akcji i duze naptywy
w obligacje skarbowe) to kolejny pozytyw dla rodzimej waluty. Na EUR/USD utrzymuje sie pat. EBC utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym stope operacji refinansujacych na 4,50%. W komunikacie prasowym podkreslono, ze wewnetrzna
presja cenowa pozostaje silna, a EBC wciaz zaktada, ze inflacja pozostanie w najblizszym czasie na zbyt wysokim poziomie.
W USA pewnie nie dojdzie do podwyzki, a komunikat FED po posiedzeniu tez pewnie bedzie miat podobny jastrzebi wydzwiek.
Wydaje sie wiec, ze inne czynniki niz parytet stép procentowych beda miaty decydujacy wptyw na kierunek najwazniejszej pary walut.
| tu wiecej przemawia za USD.

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce
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Powyzszy komentarz nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku. Zostat on sporzadzony w celach informacyjnych i nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ani autor ich opracowania,
ani Phinance S.A,, nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym komentarzu. Kopiowanie badz powielanie niniejszego opracowania bez podania Zrddta jest niezgodne z prawem.

Komentarz wyraza wiedze oraz poglady autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Zostat on sporzadzone z rzetelnoscia i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autora za wiarygodne.

Inwestycjaw fundusze inwestycyjne jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju i miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscia jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi w innych segmentach rynku
finansowego (m.in. rynki walutowe, stopy procentowe) czy towarowego.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym danego funduszu oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw lub z analogicznym dokumentem, opisujacym ryzyka zwiazane z inwestowaniem w dany instrument finansowy.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego komentarza lub jego czesci bez pisemnej zgody Phinance S.A. jest zabronione.
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*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywow. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesigcu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.



