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Czekamy na wynik wyboréw w USA?

Patrzac na kolejny staby tydzien w wykonaniu naszej gietdy (WIG -2,3%) az trudno
uwierzyC, ze doktadnie rok temu, w pazdzierniku'23 wzrosty siegaty 10%, a przez
ostatnie trzy miesigce ubiegtego roku wyniosty az 20%. W tym roku, przez prawie 10
miesiecy, gtbwny indeks warszawskiej gietdy rosnie niespetna 3%. Patrzac przez
pryzmat analizy technicznej, nasz gtbwny indeks wyszedt dotem ze zwezajgcego sie
w okolicach 82 -83 tys. punktow trojkgta i obecnie spoglgda w kierunku
wrze$niowego ,dotka” na poziomie ok. 80 tys. punktéw. Bez wiekszych naptywéw z
zagranicy, wyraznie widacC, ze nasz rynek nie ma szansy ruszyC¢ na po6tnoc. Do
poprzedniego tygodnia nadzieje dawat debiut Zabki, ktora miata by¢ katalizatorem,
ktory — przynajmniej chwilowo — powinien zwigekszy¢ zainteresowanie inwestorow
zagranicznych naszym parkietem. Niestety, wyjgtkowo staba sesja 17 pazdziernika
skutecznie te nadzieje rozwiata. Potwierdzeniem braku wiekszych inwestorow jest
zachowanie WIG20, ktéry w ubiegtym tygodniu gtadko przebit wrzesSniowe wsparcia
i kieruje sie w strone 2.200 punktéw, czyli poziomom z poczatku sierpnia.

Zresztg, oczy catego Swiata powoli coraz bardziej kierujg sie w strone Stanéw
Zjednoczonych, gdzie wielkimi krokami zblizajg si¢ wybory prezydenckie. Zgodnie z
ostatnimi wynikami sondazy, coraz bardziej rosnie prawdopodobienstwo wygrane;
Donalda Trumpa, co wyraznie przektada sie na reakcje gietd. Kandydat
republikanow jest z jednej strony uznawany za bardziej sprzyjajgcego wzrostom na
gietdach akcji w USA (chocby planowane obnizki podatkéw), z drugiej
prawdopodobnie jego kadencji bedzie towarzyszyé zdecydowanie rosngcy deficyt
budzetowy i raczej wyzsza niz w przypadku prezydentury Harris inflacja ( np.
planowane cta na pewno nie bedg dla cen produktéw obojetne). To moze oznaczac
wolniejsze tempo obnizek i wyzsze docelowe stopy procentowe. Nie powinna wigc
dziwi¢ reakcja rynku obligacji, gdzie rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty od
poczatku pazdziernika z niespetna 3,8% do prawie 4,25% w ubiegly pigtek. Inna
sprawa, ze do kwietniowej tegorocznej gorki na poziomie 4,7% jeszcze sporo im
brakuje. Duzo spokojniej zachowujg sie obligacje w strefie EURO, jednak ich
wycenom sprzyja zardbwno szybko spadajgca inflacja (ostatnie odczyty
zdecydowanie ponizej 2% celu EBC), jak i stabos¢ gospodarcza w catej UE. A to z
kolei wzmaga nacisk na wtadze monetarne w Europie na szybsze i docelowo
mocniejsze obnizki stdp procentowych.
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Polskie 10-latki zyskaty od poczatku miesigca ponad 0,5% i obecnie rentownosciami
pod 5,8% dochodzg do tegorocznych szczytdw. To tez nie powinno dziwi¢, biorgc
pod uwage prawie pewny brak obnizek stdp przynajmniej do marca, rosngcg inflacje
(w czwartek wstepne dane za pazdziernik) i ogromne przyszioroczne potrzeby
budzetowe, ktdre bedg skutkowac rekordowymi potrzebami pozyczkowymi SP.

Poza zblizajgcymi sie wyborami, liczy sie w USA w zasadzie obecnie jeszcze jedna
kwestia, czyli wyniki spdtek. Sezon dopiero sie rozgrzewa, gdyz do ubiegtego pigtku
wyniki podato ok. 1/3 spétek z S&P 500. O ile w pojedynczych przypadkach mozna
moéwi¢ o zaskakujgco dobrych danych (jak chocby znakomite wyniki Tesli, po ktérych
akcje spoiki zyskaty w kilka dni ponad 20%), to generalnie jest Srednio. Oczywiscie,
wigkszos¢ spotek zaskakuje in plus (jak praktycznie zawsze), ale nie odbiega to od
10-letniej Sredniej. Z kolei wzrost EPS (3,6%) jest jak na razie najnizszy od trzeciego
kwartatu 2023. Najwazniejsze spotki jednak przed nami, a w drugiej potowie tego
tygodnia wyniki podadza m.in. Apple, Meta i Microsoft. Warto jednak zauwazy¢, ze
duzo wigksze wzrosty EPS przewidywane sg dopiero w nadchodzacych kwartatach
i o ile caty 2024 rok powinien przynies¢ niespetna 10% wzrost, to w 2025 analitycy
spodziewajg sie ze bedzie to juz ponad 15% zwyzka. W tym tygodniu, w $rode
poznamy tez odczyt amerykariskiego PKB po trzecim kwartale i tutaj FED w Atlancie
przewiduje niezte 3,3%. Nic zatem nie wskazuje na recesyjny scenariusz w
amerykanskiej gospodarce, co powinno oznacza¢ wzrosty na gietdach towarzyszace
spadajgcym stopom.

Wracajgc na nasze podwdrko, staba waluta, spadajgce ceny obligacji i rynek akcji,
ktory nie moze sie podnies¢ z marazmu. Do tego inwestorzy coraz Smielej grajgcy
na krotko na polskich akcjach. W gospodarce staby przemyst, spadajgcy eksport, a
na doktadke ubiegtotygodniowe, szokujgco wrecz stabe dane o wrzesSniowej
sprzedazy detalicznej. Mozna powiedzie¢, ze w ciggu niespetna roku inwestorzy
przeszli od euforii po wygranych przez KO wyborach, do silnego rozczarowania
efektami dziatarn nowej wtadzy. Doswiadczenie jednak uczy, ze w takich momentach,
kiedy trudno znalez¢ powody dla ktorych inwestorzy mieliby wrdci¢ na nasz parkiet,
warto dziata¢ w kontrze do wigkszosci. Zresztg, w ubiegtym roku — ktdéry pamietamy
jako znakomity dla naszego rynku akcji — spadek od lipcowego szczytu do
pazdziernikowego dotka wyniést ponad 16% na WIG20. W tym roku od majowego
szczytu dzieli nas nieco ponad 13,5%, a wrazenie stabosci tynku poteguje dtugi czas
i sita konkurencji. Moze sie wiec okaza¢, ze jestesmy blisko korica korekty i ten rok
bedzie na GPW lepszy niz sie obecnie wiekszosci wydaje.
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W tym roku od majowego szczytu dzieli nas nieco ponad 13,5%, a wrazenie
stabosci tynku poteguje dtugi czas i sita konkurencji. Moze sie wiec okazac, ze
jesteémy blisko korica korekty i ten rok bedzie na GPW lepszy niz sie obecnie
wiekszosci wydaje.



GPW podaza za koszykiem

Sytuacja na warszawskim parkiecie staje sie coraz mniej komfortowa dla
posiadaczy akcji. Tylko w trakcie pierwszych trzech sesji mijajagcego tygodnia
indeks naszych najwiekszych spdtek tracit okoto 3 proc. Co gorsza, testuje dotki z
pierwszej potowy sierpnia i drugiej potowy stycznia. To nie jest dobry znak, tym
bardziej, ze tegoroczna strata WIG20 przekracza juz 4,5 proc. Przyczyn takiego
stanu rzeczy moze byc¢ wiele, ale ich analiza nie jest nadmiernie przydatna w
podejmowaniu decyzji. Liczg sie raczej przeptywy kapitatu. W horyzoncie
krétkoterminowym, czyli kilku tygodni GPW podaza za rynkami wschodzgcymi.
MSCI Emerging Markets znizkuje trzeci tydzien z rzedu, trudno wiec, by u nas byto
inaczej. Gorzej, ze spora dysproporcja ma miejsce takze w dtuzszym terminie. W
ciggu 52 tygodni WIG20 rosnie o nieco ponad 10.5 proc., podczas gdy MSCI EM
zwyzkuje o prawie 24 proc. Roznica jest mniejsza, jesli spojrze¢ na MSCI Poland,
ktéry w dwunastomiesiecznym horyzoncie ros$nie o 20 proc. Przyczyn réznic mozna
by wiec dopatrywac sie w kondycji naszej waluty. Ostabienie ztotego z reguty nie
sprzyja polskiemu rynkowi akcji. Ale ztoty wcale taki staby nie jest. Dwa lata temu
kurs dolara siegat niemal 5 zt, a obecnie zbliza sie do 4 zt, a jeszcze kilka dni temu
byt nawet ponizej tego poziomu. Cos wiec w tej uktadance ,nie gra”. Mozna wiec
spodziewaé sie, ze w perspektywie kilku, moze kilkunastu miesiecy nasz rynek
bedzie odrabiat dystans wobec koszyka, a paradoksalnie, ewentualne ostabienie
ztotego moze dziata¢ na korzys$¢ polskich akcji, ktére zaczng kusi¢ inwestoréw
zagranicznych.
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GOSPODARKA

Sprzedaz detaliczna w Polsce w stanie hibernacji

O ostroznosci polskiego konsumenta i jego wiekszej sktonnosci do oszczedzania
niz kupowania pisali§my juz wczesniej. W tym tygodniu konsument zafundowat
gospodarce szczegolnie niemitg niespodzianke. Wedtug danych GUS we wrzesniu
sprzedaz detaliczna, czyli sprzedaz towarow, okazata sie o 3,0% nizsza niz przed
rokiem i po uwzglednieniu sezonowosci az o 6,7% nizsza w poréwnaniu z i tak
stabszym sierpniem. W ostatnich 10 latach takie miesieczne wahniecia
wystepowaty wytgcznie w okresach covidowych restrykcji w handlu. Jedyne
wyttumaczenie tak stabej sprzedazy, jakie przychodzi w tej chwili do gtowy, to
powodz. Wyraznie lepiej wyglada koniunktura w ustugach — to gtownie ich sprzedaz
wsparta wzrost konsumpc;ji i PKB w Il kw. 2024 r.

AKCJE

Gornicy zlota zyskali na wzroscie cen kruszcu

W pazdzierniku cena ztota wyraznie przebita 2700 USD za uncje, ustanawiajgc
nowy rekord wszech czasow. Wzrost cen kruszcu jest napedzany wzrostem
niepewnosci geopolitycznej, skupem ztota przez banki centralne oraz
oczekiwaniami na kontynuacje obnizek stop procentowych w USA - wraz ze
spadkiem rentownosci obligacji rosnie popyt na ztoto.

Na wzroscie ceny ,krolewskiego metalu” zyskaty takze fundusze inwestujgce na
rynku ztota — w tym takze w akcje gornikdw ztota, czerpigcych dochody z jego
wydobycia. W ciggu ostatniego roku indeks MSCI ACWI Select Gold Miners M
NTR odzwierciedlajgcy koniunkture w tym segmencie rynku wzrést o ponad 60%.

OBLIGACJE

»Trump trade” ponownie zaciazyt obligacjom

W drugim pétroczu na fali rozpoczecia obnizek stép procentowych w USA obligacje
dtugoterminowe nabraty wiatru w zagle. Nieoczekiwanie warunki dla amerykanskich
obligacji ulegty pogorszeniu, do czego w ostatnich dniach dotozyto sie rozgrywanie
przez rynki (juz drugi raz w tym roku) scenariusza ,,Trump trade”.
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Powrét Donalda Trumpa do Biatego Domu moze oznacza¢ obnizke podatkdw,
wyzszy deficyt budzetowy USA (a wiec koniecznos¢ zwiekszania zadtuzenia z tytutu
obligacji) czy nowe taryfy celne (na towary importowane). Na skutek przeceny na
Swiatowych rynkach ucierpiaty takze polskie obligacje, ktérych rentownosci wrocity

w okolice tegorocznych szczytow.

Obecne wydarzenia na rynku obligacji traktujemy jako korekte, a perspektywy
funduszy obligacji dtugoterminowych w Polsce niezmiennie oceniamy pozytywnie.
Globalny cykl obnizek stop trwa, tempo wzrostu gospodarczego nieco

rozczarowuje, a rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych na poziomie ok.

Wartosé Zmiana Zmiana
(w pkt) |tygodniowa YTD

5,80% daje dodatkowy potencjat
do zarobku wraz
pozycjonowaniem sie
inwestoréw pod wznowienie cie¢
stép przez Rade Polityki
Pienieznej w pierwszej czesci
2025 r. Pewnym zagrozeniem dla
obligacji sg duze potrzeby
pozyczkowe budzetu w Polsce,
chociaz historia pokazuje, ze gdy
otoczenie gospodarcze
sprzyjato, to popyt na obligacje
zwykle sie znajdowat.

Kalendarium inwestora: USA i
strefa euro: PKB w Il kw. 2024 -
dane wstepne (30.10), Polska i
strefa euro: inflacja w
pazdzierniku (31.10), USA:
inffacja PCE core we
wrzesniu (31.10).

MSCI World NTR
(akcje rynkow rozwinigtych)

MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw
wschodzacych)

S&P 500

(akcje amerykanskie)

STOXX Europe 600
(akcje europejskie)

WIG
(akcje polskie)

JPMorgan GBI (obligacje
rynkow rozwinietych)

JPMorgan EMBI (obligacje
rynkéw wschodzacych)

TBSP.Index
(obligacje polskie)

GPWB-B1Y3Y (polskie
obligacje krétkoterminowe

11 674,35

608,57

5797,42

518,84

81 087,10

547,22

950,69

2018,42

1208,39

-1,00%

-0,19%

-0,77%

-0,15%

-3,19%

-0,90%

-1,55%

-0,74%

-0,03%

18,10%

14,00%

21,54%

8,32%

3,35%

0,64%

6,51%

2,58%

4,36%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 23.10.2024 .

YTD - od poczatku roku.



- .‘ Schronisko
w Korabiewicach

) Vova!
Kochany Rebus :)

Chtopak przyjechat z Zabiej Woli.
Urodzony ok. 2018 r., wazy 18Kkg.

Spokojny, tagodny, otwarty do ludzi chtopak.
Pieknie umaszczony. Dogaduje sie z innymi
psami, do ktérych podchodzi bardzo
spokojnie. Obecnie boks dzieli z ktatka, z
ktdérg sie super dogaduje. Na spacerach radzi
sobie coraz lepiej, nie ciggnie na smyczy,
weszy i zajmuje sie swoimi sprawami.

Czekam na Ciebie w schronisku w
Korabiewicach.

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

Kontakt do schroniska

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

Materiat przygotowany przez Zespot Q Value S.A.
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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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