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Wojna podbita dolara i ceny ropy.

Nie ma juz watpliwosci, ze konflikt na Bliskim Wschodzie wchodzi w faze wojny.
Niewiadoma pozostajg jej skala i konsekwencje w szerszym geopolitycznym
kontekscie. Warto przyjrze¢ sie temu, jak najnowsze wydarzenia wptynety na
sytuacje na rynkach finansowych. Uwage zwraca przede wszystkim umocnienie sie
dolara, waluty ktéra w okresie zawirowan najczesciej zyskuje. Tak dzieje sie i tym
razem. Dollar Index w ostatnich kilku dniach poszedt w goére o okoto 1,3 proc.,
niwelujgc spadki z poprzednich kilku tygodni. Jednoczesnie zaliczyt najwiekszy
tygodniowy wzrost od polowy kwietnia. Sytuacja jest wiec powazna, ale nie
oznacza to, ze Srednioterminowy spadkowy trend amerykanskiej waluty wtasnie
ulega odwroéceniu. Perspektywa luzowania polityki pienieznej przez Fed, niezaleznie
od dynamiki i czasu trwania, w dtuzszym terminie wptywaé bedzie na ostabienie
amerykanskiej waluty. Nasilajgce sie okresowo napiecia geopolityczne raczej nie sg
w stanie tej tendencji w sposob trwaty odwrécié. Staby dolar powinien zas sprzyjac
rynkom wschodzgcym. Do $rody MSCI Emerging Markets zwyzkowat o nieco
ponad 1 proc., wchodzac na poziom najwyzszy od marca 2022 r. Na razie nie
korzysta z tego warszawski parkiet bowiem w ostatnich dniach WIG20 idzie w dét o
ponad 3 proc., a w ujeciu dolarowym traci niemal 4,5 proc.

Drugi, istotny impuls bliskowschodniego konfliktu, dotyczy notowan ropy naftowe;.
Po wzajemnych atakach lIzraela i Iranu, cena amerykanskiej WTI wzrosta o ponad
4,5 proc. Jesli tendencja zwyzkowa miataby sie utrzymaé, to prawdopodobnie
bedzie miata wptyw na inflacje. To za$ nie bedzie niezauwazone przez Fed, ktory
moze zmodyfikowaé Sciezke luzowania monetarnego. Na razie rynek akcji nie
zareagowat zbyt nerwowo na nasilenie konfliktu zbrojnego. S&P500 w ciggu trzech
dni po wzajemnych atakach lzraela i Iranu, znizkowat o zaledwie 0,5 proc., wcigz
trzymajac sie w okolicach historycznego rekordu. Ale trzeba mie¢ na wzgledzie, ze
ta sytuacja moze ulec zmianie. Pewne jest jedynie to, ze inwestorzy musza byé
przygotowani na turbulencje na rynkach finansowych, tym bardziej, ze nie nalezy
traci¢ z oczu zblizajgcego sie terminu wyboréw prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych.



Amerykanska gietda przetamata
,wrzesniowg klgtwe”.

GOSPODARKA

Iskierka optymizmu w polskim przemysle

W obliczu ostatnich danych ze strefy euro — gdzie przemyst jest w fatalnej kondyciji,
a ostatnio pogorszyta sie tez koniunktura w ustugach — nieco otuchy oddaje ostatnie
badanie nastrojow w polskim przemysle. We wrzesniu wskaznik PMI dla polskiego
sektora wytworczego. wzrést do 48,6 pkt, co stanowi drugi najwyzszy odczyt w
obecnej trwajgcej od maja 2022 r. sekwencji wskazan ponizej progu 50 pkt
(oddzielajgcego ozywienie od spadku aktywnosci).

Polski przemyst jest ,pod kreskg” od wiosny 2022 r., ale odczyt ten pokazuje, ze
nowe zamoéwienia, produkcja i aktywnos¢é zakupowa spadaty w wolniejszym tempie
niz w sierpniu, a zatrudnienie ustabilizowato sig. Trudno traktowac te informacje jako
jaskétke zmiany trendu, ale warto jg odnotowaé, jako ze Polska jest jednym z
nielicznych krajow, gdzie ocena koniunktury w przemysle ostatnio sie poprawita.

AKCJE

~Wrzedniowa klgtwa” przetamana, przynajmniej w USA

Gietdowy statystycy Sledzgcy amerykariskg gietde dostali wtasnie kolejny argument
przeciwko ,efektowi wrzesnia”, czynigcym ten miesigc najgorszym w catym roku pod
wzgledem stép zwrotu. Podczas gdy od 1925 r. gtbwny amerykanski indeks S&P
500 tracit we wrzesniu Srednio ponad 0,7%, tym razem indeks S&P 500 zyskat
ponad 2%. To nie wszystko - gtbwny indeks Wall Street wspiat si¢ takze na nowe
historyczne maksimum, przy okazji ustanawiajgc swoje najlepsze pierwsze 9
miesiecy roku od 1997 r.

Polskie akcje nie zdotaty przetamac ,wrzesniowej klgtwy”, a indeks WIG osunat sie o
1,88%. Atrakcyjniejsze wyceny wielu spdtek w potgczeniu z niezmiennie solidnymi
fundamentami stwarzajg jednak przestrzen na mocniejszy finisz na warszawskiej
gietdzie w IV kwartale — podobnie jak miato to miejsce w ubiegtym roku.



Amerykanska gietda przetamata
,wrzesniowg klgtwe”.

OBLIGACJE

Francuskie obligacje ,odjechaty” od niemieckich

Prezentacja nowej strategii fiskalnej majgcej na celu obnizenie deficytu
budzetowego Francji do 3% PKB w 2029 r. z ponad 6% w tym roku wywotata
nerwowos$¢ na tamtejszym rynku obligacji. Powodem negatywnej reakcji inwestorow
jest to, ze to termin o dwa lata pdzniejszy, niz planowat poprzedni rzad. W rezultacie
spread (réznica w dochodowosci) pomiedzy 10-letnimi obligacjami Francji i Niemiec
wzrést do najwyzszego poziomu od korica 2012 r. Dla szerszego rynku obligacji w
strefie euro istotniejsze bedzie to, czy ze wzgledu na stabngcg koniunkture
Europejski Bank Centralny zdecyduje sie na zwiekszenie tempa obnizek stdp
procentowych. Najblizsze posiedzenie EBC odbedzie sie potowie pazdziernika.

KALENDARIUM INWESTORA Wartosé | Zmiana | Zmiana
Strefa euro: sprzedaz twpktl _|tygodniowa]  YTD
detaliczna w sierpniu (7.10), MSCI World NTR e | o T

(akcje rynkow rozwinietych)

MSCI Emerging Markets

USA: quIaCja we NTR (akcje rynkéw 633,00 4,55% 18,58%
wrzeséniu (10.10). wschodzacych)
S&P. 500 oo 5709,54 -0,22% 19,70%
(akcje amerykanskie)
bl b 521,14 0,39% 7,95%
(akcje europejskie) ’ ’ ’
WIG4 . 82 834,33 -1,13% 4,52%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 556.12 0.13% 227%
rynkow rozwinigtych) ’ ’ ?
JPMorgan EMBI (obligacje 970.66 0.41% 8.74%
rynkow wschodzacych) ’ ’ ’
el b 2045,57 0,09% 3,95%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y [polskie 1209,86 0,01% 4,49%

obligacje krotkoterminowe

Zrodto: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg na
2.10.2024 r. YTD - od poczatku roku.



Komentarz tygodniowy
Santander TFI

Ostatni tydziern (30.09-06.10.2024) na rynkach finansowych charakteryzowat sie
podwyzszong zmiennoscig. W efekcie ataku rakietowego Iranu na lzrael wzrosto
ryzyko geopolityczne i oczekiwanie na odwet lzraela, ktbrego celem mogg byc¢
zaktady produkujgce rope naftowg, a nawet obiekty nuklearne. W obliczu napie¢ na
Bliskim Wschodzie amerykariski dolar umocnit sie, waluty regionu sie ostabity, a
ceny ropy naftowej wzrosty. Gtbwne parkiety w USA zakoriczyty tydziern dodatnig
stopg zwrotu dzigki publikacji dobrych danych wspierajgcych nadzieje na migkkie
lagdowanie amerykariskiej gospodarki. Na tym tle stabiej wypadta polska gietda.
Indeks szerokiego rynku WIG spadt 0 3,5%. Zarbwno na bazowych rynkach dtugu,
jak i w Polsce, rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty (ceny spadty).
Wyceny obligacji korporacyjnych nie odnotowaty istotnych zmian.

W ostatnim tygodniu w centrum uwagi inwestorow znalazt sie mocny raport z
amerykanskiego rynku pracy. Wrze$niowa zmiana zatrudnienia poza rolnictwem
okazata sie zdecydowanie wyzsza od oczekiwan (wzrost o 254 tys. podczas gdy
szacunki zaktadaty 150 tys.). Z kolei stopa bezrobocia niespodziewanie spadta do
4,1%. Wyrazng poprawe zanotowat tez ustugowy indeks ISM w USA, co oznacza
lepszg koniunkture w tym sektorze. Po dobrych danych o zatrudnieniu i wartosci
indeksu ISM spadty oczekiwania dotyczace skali luzowania polityki pienigznej za
oceanem. Co wiecej, Prezes Fed w swoich wypowiedziach brzmiat bardziej
jastrzebio. J. Powell powiedziat, ze cigcie stop o 50 pb we wrzes$niu nie oznacza, ze
kolejne ruchy bedg tej samej skali, a raczej spodziewa sie, ze pozostate w tym roku
dwa posiedzenia przyniosg obnizki o 25 pb.

W ubiegtym tygodniu w Polsce RPP pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, jednak konferencja prezesa NBP okazata si¢ bardziej
gofebia niz wczesniejsze. Prezes A. Glapinski wyrazit nadzieje, ze rozpoczecie cyklu
obnizek stép w Polsce bedzie mozliwe w Il kw. 2025 r. Dobrym momentem do
rozpoczecia dyskusji o obnizkach miataby by¢é marcowa projekcja inflacji NBP. Warto
takze zwr6ci¢ uwage na lepszy od oczekiwan wrzesniowy odczyt indeksu PMI dla
polskiego przemystu, co stanowi sygnat poprawy perspektyw dla tego sektora.



Komentarz tygodniowy
Santander TFlI

W najblizszym tygodniu kluczowe dla inwestorow beda wrzedniowy odczyt inflacji
CPI z USA oraz zapisy minutes z ostatniego posiedzenia Fed. Na nastroje rynkowe
moze réwniez wptynaé rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Eskalacja dziatan

militarnych moze przetozy¢ sie na wzrost awersji do ryzyka.

Zmiana tygodniowa

Indeksy akcyjne Wartos¢ (%)

WIG 82011 -3,5%
WIG20 2292 -3,8%
mWIG40 6078 -3,0%
SWIG80 23 859 -1,5%
DAX Index 19121 -1,8%
S&P 500 5751 0,2%

10-letnie obligacje
skarbowe

Obligacje korporacyjne

emitowane w euro

Rentownos¢

5,40%
2,21%
3,97%

Wartosc

Zmiana tygodniowa

(pb)
15
8
22

Zmiana tygodniowa

(%)

lnrfleks gbli?acji typu 367,2 0,1%
high yield

rlaks oblloacT

.Pde s obligacji tY?U 304,0 -0,1%
investment grade




Pokochaj Oskara!

Czes¢, jestem Oskar, urodzitem sie w 2014 r. i
waze ponad 30 kg.

Jestem silnym owczarkiem. Przyjechatem do
schroniska, bo mojego domu juz chyba nie &

ma...

Szukam domu i najlepszego na Swiecie
przyjaciela. Z ludzmi zaczagtem trzymac
sztame, na spacerach jeszcze nie jestem zbyt
mity dla innych psiakéw, potrafie wyrwacé za
samochodem czy motocyklem. Ale bede nad
sobg pracowat, obiecuje. Uwielbiam wode! Po
spacerze, nigdy nie odmawiam sobie kgpieli,
a i porzadne wyczesanie jest zawsze mile
widziane. Wiadomo, higiena osobista.

Czekam na Ciebie w schronisku w »

Korabiewicach.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/oskar/

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl

Schronisko
w Korabiewicach

Vova!



https://schronisko.info.pl/zwierzak/oskar/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/oskar/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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