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Pazdziernik okazat sie taskawy dla inwestorow. Indeksy
rynkow rozwinietych - DAX czy NASDAQ, zakonczyty miesigc
przeszto 3% wzrostami. W takim otoczeniu szeroki indeks
WIG zyskat prawie 1%. Stabiej zachowywaty sie najmniejsze
spotki — indeks sWIG80 spadt przeszto 1%. Do zamknigcia
roku pozostaty juz tylko dwa miesigce i na chwile obecng
stopy zwrotu z indekséw w Europie czy USA oscylujg migdzy
20% a 27%. Zachowanie indeksow gietdowych sugeruje, ze
rynek dyskontuje juz spowolnienie w trendzie wzrostowym
(tzw. ,mid-cycle slow down”), a nie recesje.

Na rynkach globalnych gtownym tematem pozostajg
rozmowy pomiedzy Chinami a USA. Wedtug ostatnich
informacji pierwsza faza porozumienia zostanie podpisana
W grudniu. Strony uzgodnity wzajemne znoszenie cet
w ramach postepow nad umowg. Niewiadomych jest wcigz
sporo, a naptywajgce na rynek kapitatowy informacje tylko
dodajg zmiennosci kursom akcji. Wynika to z faktu, ze kazda
informacja jest wazna dla oceny relacji handlowych pomiedzy
tymi krajami. Z drugiej strony, mata liczba konkretnych
informacji dotyczacych ksztattu porozumienia sprawia, ze

Spowolnienie w trendzie wzrostowym, a nie

recesja )

e Klamka zapadta. Srodki z OFE trafig do FUS lub
IKE

e PMI polskiej gospodarki wyraznie staby

niepewnoscé, a co za tym idzie zmienno$¢ na rynkach, nie
ustepuje.

W Polsce powrdcit temat likwidacji OFE. Rzad przyjat projekt
ustawy, zgodnie z ktorg Srodki zgromadzone w OFE zostang
przeniesione do FUS lub do IKE, gdzie zgodnie z zatozeniami
stang sie w petni prywatne. Przeniesienie Srodkow z OFE do
IKE wigze sie jednak z 15% opfatg przeksztatceniowg. Polacy
bedg musieli podjgC ostateczng decyzje o przeniesieniu
swoich srodkow do FUS lub IKE do korica lutego przysztego
roku.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce nie nastraja wielkim
optymizmem. Pazdziernikowy odczyt jest jednym z najnizszych
od wielu lat. Spada zarowno poziom zamowien, jak i biezgcej
produkcji, a rosnie poziom zapasow. Dalej utrzymujacy sie
spadkowy trend wskaznika i pogarszajgce sie otoczenie
makro moze powodowa¢ obnizanie prognoz dla lokalnych
spotek przemystowych.
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