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Fundusze Inwestycyjne

W pazdzierniku rynki akcyjne odrabiaty
straty po duzej wyprzedazy
W poprzednim miesigcu.

Gtownym przekazem ze strony spotek jest
utrzymujacy sie problem z tancuchami
dostaw, presja na ceny, ale tez stabilny
popyt, ktéry podtrzymuje pozytywne
nastawienie.
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W drugiej czesci miesiaca poznalismy
wstepne dane PMI z Eurolandu i USA za
pazdziernik. W Europie nastroje

w przemysle wypadty lepiej od
oczekiwan, natomiast w ustugach ponizej.
W USA byto odwrotnie, mocne odbicie

w przemysle oraz pogorszenie nastrojow
w ustugach (z rekordowych poziomaow).
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Pazdziernik byt kolejnym udanym
miesigcem dla lokujgcych swoje finanse
na warszawskiej gietdzie. Wszystkie
gtéwne indeksy zakoriczyty miniony
miesigc wzrostami.
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W pazdzierniku, podobnie jak we wrzesniu,
rentownosci na rynkach bazowych
wzrosty.
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W USA PKB za 3. kwartat 2027 roku byt
ponizej oczekiwan i w duzej mierze
zwigzane to byto z problemami

w sektorach zaleznych od dostaw

(np. motoryzacja). Na poczatku listopada
Fed ogtosit dtugo oczekiwana decyzje
stopniowego taperingu (zmniejszanie
tempa skupu aktywéw), aby w potowie
2022 roku zupetnie przestac skupowac
obligacje rzagdowe.

Obligacje skarbowe w pazdzierniku byty
pod presja oczekiwania na wyzsze stopy
procentowe oraz zaskakujaca decyzje
RPP o podniesieniu stopy referencyjnej
0 40 punktow bazowych do poziomu
0,5%. Na poczatku listopada RPP
ponownie podniosta stopy procentowe,
tym razem o 75 bps do poziomu 1,25%.
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Rynek pracy kontynuuje odbudowe po
pandemii.
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Duzy wptyw na wyniki indeksow miat
silny dolar, co w konsekwencji przetozyto
sie na bardzo duze réznice w stopach
zwrotu MSCI ACWI (rynki rozwiniete)
oraz EM (rynki wschodzace).
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Dodatkowo poznalismy wstepny odczyt
PKB z USA za 3 kwartat annualizowany,
ktéry wypadt znaczgco ponizej prognoz.
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WSTEPNY ODCZYT PKB +2%
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Najmocniej Swiecaca gwiazda miesigca
byt sektor bankowy. Pierwsza podwyzka
stép procentowych od dtuzszego czasu
oraz wciaz wysokie dane o inflacji

+24,2%

rozpalajg wyobraznie inwestoréw, co do
kontynuacji sciezki podwyzek.

Obligacje high-yield zakonczyty
pazdziernik na minusie. Zwrot z indeksu
denominowanego w EUR byt ujemny
(-0,6%), a indeks USD spadt 0 0,2%.
Indeks obligacji skarbowych krajow
rozwijajgcych spadt o 0,2%. Negatywne
zwroty z obligacji high-yield byty

w wiekszosci spowodowane rosngcymi
rentownosciami na rynkach bazowych.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 66 pkt bazowych
- na koniec pazdziernika wyniosta 2,84%.
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Narracja o lekkim spowolnieniu przemystu
W zwigzku z problemami podazowymi jest

caty czas prawdziwa, ale polski przemyst
znosi to wyjatkowo dobrze.
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Duza uwage przykuta publikacja odczytu
inflacji CPI. Za pazdziernik inflacja CPI
wyniosta 6,8% r/rvs. 5,9% r/rwe
wrzesniu, zdecydowanie powyzej
oczekiwan. Poprzedni (wrzesniowy)
odczytinflacji sktonit RPP do podniesienia
stép procentowych, a pazdziernikowy
odczyt wraz z prognoza inflacji na 2022

i 2023 rok byt katalizatorem podniesienia
stop procentowych kolejny raz. Wycena

rynkowa wskazuje na kontynuacje cyklu

podwyzek w tym i nastepnym roku.
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SPOLKI POWYZEJ OCZEKIWAN = 80%

Q3 2021

Pozytywne nastawienie do akdji
spowodowane jest wynikami
finansowymi za 3. kwartat w USA, ktore
wypadaja duzo lepiej od oczekiwan
rynkowych. Ponad potowa spotek podata
wyniki finansowe i ok. 80% pobito
oczekiwania rynkowe.
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Na gietdzie surowcowej mocno drozaty
miedz i ropa. Wzrost, choc nie tak
spektakularny, jak wczesniej wymienione
surowce, zanotowato tez ztoto, ktore
nadal pomimo utrzymujgcych sie realnych
ujemnych stop procentowych pozostaje na
drugim planie u inwestorow.

W dalszym ciggu stabo zachowuja sie
akcje Allegro.eu S.A. Presja konkurencyjna
caty czas spycha cene akgji platformy
e-commerce w kierunku ceny z oferty IPO
(43,00 zt). Spadkom nie moga oprzec sie
takze walory CD Projekt — w tym
przypadku spotce nie pomagaty informacje
0 opoznieniu dodatkéw i aktualizacji gry
Cyberpunk 2077 do roku 2022.
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W strefie euro indeksy koniunktury
w pazdzierniku byty w miare zgodne
z oczekiwaniami.

PMI UStUGI 54,6

PMI PRZEMYSL 58,3
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INFLACJA BAZOWA

Zdaniem EBC inflacja bedzie w krotkim
terminie wzrastac, ale w nastepnym
roku jej dynamika spadnie,

a utrzymujace sie problemy podazowe
beda zaburzac odczyty z gospodarki.
Europejski Bank Centralny podjat
rowniez decyzje o nieco mniejszym
tempie skupu aktywow w nastepnych
kwartatach.
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Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu byty mieszane.

DYNAMIKA
PRODUKCIJI PRZEMYStLOWE)J +8,8%  1X.2021

PRODl_JKCJA
BUDOWLANO-MONTAZOWA +4,3% 1X.2021

SPRZEDAZ DETALICZNA +5,1%  1X.2021
DEFLATOR SPRZEDAZY +6,6%

WARTOSCI r/r

INFLACJA CPI +6,8% r/r  X.2021
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