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Wartosé aktywow netto 4 880417,17 4727 569,27
Wartos¢ aktywéw netto funduszu przypadajaca na 365,55 354 .10
certyfikat inwestycyjny ' '
Majwazniejszym dla rynkéw finansowych tematem ubiegtego miesigca miaty byé zblizajgce sie posiedzenia bankow
Fentralnych, mogace potencjalnie przynies: zmierzeh trwajgcej juz 9 lat epoki ,quantitative easing”.

uropejski Bank Centralny zdecydowat si¢ jednak na przyjgcie strategii wyczekiwania. Mario Draghi zapowiedziat

ardziej konketne decyzje dopiero w pazdziemiku, majac z pewnoécig na uwadze potencjalne zrodia rynkowej

iepewnosci — niemieckie wybory paamentame i referendum w kwesdii niezaleznosci Katalonii. Wyniki gospodarki

uropejskiej nie s3 ponadto weigz na tyle speltakulame, by uzasadnié bardziej gwattowny zwrot w polityce monetamej —
'empo wzrostu PKB w strefie euro w 2017 roku ledwo przelroczy 2%, a inflacja weiaz odbiega od celu zaldadanego

rzez ECB — wrzeéniowy odczyt wskazat na zaledwie +1.5% rr.

Ostrozno& charakieryzowata réwniez dziatania FOMC. Na wrzesniowym posiedzeniu zdecydowano po raz kolejny o
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bozosawieniu gldwnej stopy procentowej w USA na niezmienionym poziomie, odsuwajac potencjalng podwyzke na |
prudzien - jej prawdopodobieristwo obecnie siega ok 70%. Zgodnie z oczekiwaniami rynku rozpoczeta si¢ natomiast
pperacja redukcji bilansu Rezerwy Federalnej. Wtrakcie trzech rund programu ,quantitative easing” (2008, 2010, 2012)
ank centralny poprzez sup obligacji zwigkszyt wartos swojej sumy bilansowej do ponad 4 bilionéw dolardw — stanowi
o wigcej niz 20% PKB USA. Poczawszy od pazdziemika FED bedzie redukowat skale swojego zaangazowania na
nkach finansowych, dopuszczajae do wygasania kolejnych serii obligacji — poczatkowo w tempie zaledwie 10 mid
olaréw w skali miesigca. Zacieénianie polityki moze przyspieszyé dopiero w przyszlym roku i jest uzaleznione od dalszej
rajektorii gospodark.
rzewodniczaca FED, Janet Yellen, przyznata na konferencji prasowej, ze uporczywie niski poziom obserwowanej w
SA inflacji nie jest do korica rozumiany przez ekonomistéw, w zwiazku z czym nalezy podejmowaé wszelkie kolejne
I ecyzje z duzg rozwaga.

Eanki centralne nie dodtarczyly wigc spodziewanych emocji — rynek oba komunikaty przyjat do& obojetnie, reagujac
ylko umiarkowanym umocnieniem dolara amerykansiego wobec wigkszosci walut. Znacznie ciekawsze dla inwestoréw
pkazaly sig za to wrzeéniowe wydarzenia na froncie polityki.

onald Trump oglosit ramowe zatozenia rewolucji podatkowej, kidrej warto4s dia gospodark w perspektywie kolejnej
dekady jest wstepnie szacowana na ponad 2 bin dolaréw. Mozliwoéé przeforsowania prezydenckich zmian w Kongresie
weiaz stoi pod znakiem zapytania, biorac pod uwage ostatnie fiasko gtosowan nad obiecywana w kampanii wyborczej
Leforma syslemu stuzby zdrowia. Niezaleznie od prawdopodobieristwa sukcesu Trumpa, rynki akecji zareagowaty
Euforycznie, wynoszac indeks S&P500 na kolejne maksima - we wizeéniu Zyskat on w sumie 1.9%, bokonujqc
psychologiczna bariere 2500 punkiéw.

rzeprowadzone w przedostatni weekend miesigca wybory do Bundestagu zakoriczyly sig fatalnym wynikiem
dotychczasowej koalicji CDU-CSU-SPD - osiagneta ona najstabszy wynikw swojej powojennej historii. Przed Angelg
Merkel stoi obecnie trudne zadanie zbudowania koalicji w wariancie tzw. ,Jamajk" - z liberalnym FDP oraz progresywna
artig Zielonych, jako potencjalnymi partnerami. Ostabienie wewnetrzne Niemiec stara si¢ poki co skutecznie
korzystywaé¢ Emmanuel Macron, kreaujac Francje na lidera reform gospodarczych w skostniatej Unii Europejskiej.

onetame zaciesnianie ma swiadczyé o coraz wigkszej sile gospodarki, a przetasowanie w UE postrzegane jest bardziej
ako szansa niz zagrozenie. Takie nastawienie przetozyto sig na wzrosty indekséw — globalny MSCI zyskat 2.1%. Wzrosly
rowniez rentownosei obligacji, dyskontujac przyszte dalsze przyspieszenie Swiatowej koniunkury — amerykarisikie 10-letnie
apiery rzgdowe s obecnie handlowane przy dochodowosci ok 2.30%, polskie obligacje o podobnym okresie
apadalnodci ptacq przecietnie 3.35%.

Fwestorzy potrakdowali powyzsze polityczne | monetame doniesienia przez pryzmat optymizmu — zblizajace sie

Zdecydowanie stabo wypadt tym razem rynek krajowy, ktory we wizeéniu zaprezentowat najgorszg od wielu miesiecy

oslawe. WIG20 spadt 0 2.5%, szeroki WIG gracit 1.1%. Nie pomogty nawet korzystne analizy najwigkszych bankdw
nwestycyjnych — Goldman Sachs zrewidowat prognozg wzrostu polskego PKB w 2017 roku do 4.4%, Morgan Stanley do
4.1%. Pomimo chwilowego zachwiania, poiskie indeksy weiaz znajdujg sig jednak w ednioterminowym trendzie
jwzrostowym, wspieranym przez silng gospodarkg i niski poziom stép procentowych.
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