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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Pazdziernik byt zréznicowany pod wzgledem dynamik na swiatowym rynku kapitatowym. Mozna jednak
zauwazy¢ andogig, iz ujemne dynamiki dotyczyly gtéwnie indeksdw z panstw rozwinigtych. W przypadku
rynkéw azjatyckich indeks NIKKEI zanotowat kolginy miesiac spadku, tym razem o 1%. Chinski indeks
SHANGHAI COMPOSITE wzrést az o 7,8%, indeks HANG SENG zyskat natomiast 3,8%. Tak wysokie
dynamiki wspierane byty przez dane dotyczace wzrostu PKB Chin w Il kwartale (+8.9% r/r), sugerujacego
ozywienie w gospodarce Panstwa Srodka.

Na rynku amerykanskim w pazdzierniku przewazaty natomiast negatywne informacje z gospodarki. Znacznie
gorzel od oczekiwan przedstawial sie optymizm i zaufanie konsumentéw, potwierdzony stabymi danymi o
konsumpcji. Pomimo pewnych oznak ozywienia gospodarczego, rosna obawy o przedtuzenie si¢ recegi. Indeks
S&P500 w pazdzierniku stracit na wartosci 2,0%, natomiast indeks DJIA utrzymat wartos¢ sprzed miesiaca
Réwniez w Europie Zachodnigj dominowaty spadki. FTSE stracit w ubiegtym miesiacu 1,7%, znacznie gorzej
wypadt indeks CAC40 (-4,9%) oraz niemiecki DAX, ktory obnizyt sie 0 4,6%.

Pomimo stabych danych makro w Polsce dotyczacych nastrojéw konsumentdw oraz krgjowe sprzedazy
detaliczng (+2.5% r/r we wrzesniu w poréwnaniu do 5.2% w sierpniu), indeksy na GPW w Warszawie zyskaty
na wartosci.. Pozytywny wydzwigk miato z pewnoscia podwyzszenie przez Bank Swiatowy prognozy wzrostu
PKB z 0.5% na 1.1% dla 2009r. Indeks WIG wzrost o 2,3%, natomiast indeks WIG20 az o 3,8%. Wzrosty
ograniczaty sie jednak do waskiego rynku, wyceny mnigjszych spotek zachowywaty sie znacznie gorzeg -
mMWIG40 stracit 1,0% a sWIG80 az 2,5%. Najchetnigj kupowanym sektorem okazat sie sektor spozywcezy (WIG-
SPOZYWCZY wzrést o 7,3%), z drugigj strony bardzo stabo zachowywaty sie spotki z sektorainformatycznego
(spadek indeksu WIG-INFORMATY KA 0 5,6%).

Zdecydowanie gorzel wygladata sytuacja na pozostatych rynkach naszego regionu. Tylko wegierski indeks BUX
zyskal nawartosci (+1,7%), turecki 1ISE100 spadt jednak o 1,5%, czeski PX50 stracit 1,4%.

Aktualne niskie stopy procentowe zachecgia do inwestycji w bardzig ryzykowne aktywa Dodatkowo
oczekujemy zwiekszonego zainteresowania inwestorow naszym rynkiem po zakonczeniu emisji akcji PGE.
Biorac to pod uwagg oraz fakt ciagtych naptywoéw do funduszy inwestycyjnych koncowka roku moze by¢ dla
bykéw bardzo udana. Z tego wzgledu uwazamy, iz obecna korekta trendu wzrostowego bedzie miata charakter
krétkotrwaty a powrdt indeksu WIG20 do pozioméw z ostatnich szczytow nastapi w stosunkowo krétkim
okresie.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Poczatek nowego kwartatu przyniést catkiem spore zmiany narynku obligacji i co wazniejsze zmiany te nie byty
jednokierunkowe dla catgj krzywej rentownosci. Informacja o planowanym na przyszty rok rekordowo wysokim
deficycie budzetowym zostata juz doktadnie przeanalizowana przez inwestoréw we wrzesniu i w pazdzierniku
wida¢ byto strukturadne zmiany skladu portfeli przez dtugoterminowych inwestoréw, ale nie bylty to jedyne
powody zachowania si¢ rynku obligacji.

W pierwszych dniach pazdziernika polski rzad w koncu podpisat ugode z Eureko dotyczaca sporu wokot PZU. Z
jedng strony tainformacjajest dtugoterminowo bardzo dobra dla rynku obligacji, poniewaz oznacza, ze Polska
uniknie zaptacenia kary w wysokosci 40miliardéw ztotych lub wigcej, jednak krétkoterminowo powoduje ona
presie zaréwno na rynku obligacji jak i walutowym. Z drugiej jednak strony nawet jesli PZU przygotowato si¢
juz do wyptaty dywidendy, to po nigj srodki w dyspozycji Grupy PZU stang si¢ mniejsze i popyt nainstrumenty
diuzne obnizy si¢.

W pazdzierniku takze Irlandczycy zagtosowali na TAK w drugim gtosowaniu dotyczacym ratyfikacji Traktaku
Lizbonskiego. Zgodnie z wczesnigjszymi zapowiedziami polski prezydent niewiele pdzniej podpisal traktat i
zapowiadato sie na ogolny bardzo dobry klimat na rynku. Pozytywny sentyment nie trwat jednak diugo,
poniewaz do przyjecia traktatu przez Unig Europeska brakowato jeszcze ratyfikagji w Czechach, a tam
prezydent i Parlament zazadali dodatkowych gwarancji przed ztozeniem podpisow. Do konca pazdziernika
ryzyko porazki traktatu wisiato nad rynkiem i waluty naszego regionu byty pod duza presa, co negatywnie
odbijato sie na rynku instrumentéw dtuznych.

Pazdziernik byt takze kolegjnym miesiacem pozbywania sie dolarow amerykanskich. Zaréwno wspdlna wal uta
europejska, polski ztoty, inne waluty oraz ztoto, indeksy gietdowe i towarowe osiagnety w tym okresie swoje
najmocni g sze tegoroczne poziomy. Sprzyjato to wszelkim ryzykownigszym klasom aktywéw, a ze polskie
obligacje nie naleza jednak do sektora prime, takze tutaj mozna byto odczu¢ swiezy powiew.
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Bezsprzecznie jednak ngjwaznigjsze dla zachowania rynku instrumentow dtuznych byty dziatania Ministerstwa
Finansdw w sferze podazy. Najpierw ministerstwo ogtosito, ze w czwartym kwartale podaz obligacji bedzie
bardzo niska, nie bedzie zadnych nowych emigi dtugoterminowych obligacji, bedzie tylko jeden przetarg
picciolatek oraz niewieka podaz tzw. obligacji drogowych. Wptyneto to bardzo pozytywnie na rynek obligacji,
alekiedy ich ceny juz sporowzrosty i zblizat sie termin przetargu zamiany Ministerstwo Finansdw nie zawahato
sig, zeby zaoferowaé obligacje ze wszystkich segmentéw. Wskutek tego sentyment popsut sie¢ mocno i na
niektorych instrumentach wyprzedaz byta nawet wigksza niz ich wczesniejsze wzrosty.

Podsumowujac caty miesiac mozna go podzieli¢ na trzy czgsci. Przez pierwsza dekadge zmian rentownosci
prawie nie byto. Druga dekada przyniosta mocne wzrosty cen na catej krzywej i rentownosci obnizyty si¢ o0 17
do 22 punktéw bazowych. Trzecia natomiast przyniosta pogorszenie nastrojéw, ktére na krétkim koncu mozna
nazwac lekka realizacja zyskéw, ale w przypadku 10-latek byta to juz prawie paniczna wyprzedaz. W skali
catego miesiacarentownos¢ 2-latek spadita o 15 punktéw bazowych z 5,13% do 4,98%, a 13-latek 0 11 punktow
bazowych z 6,26% do 6,11%. Z drugigj strony zmiany 5-latki byty wrecz kosmetyczne z 5,72% do 5,70%, a 10-
latki z 6,19% do 6,22%.

W stosunku do oczekiwan z poprzedniego miesiaca perspektywy dla rynku instrumentéw dtuznych prawie nie
zmienity sie. Rynek dalg) boi si¢ duzgj podazy obligacji na poczatku roku wywotangl znacznymi potrzebami
pozyczkowymi w 2010 r. Do konca roku potrzeby Ministertwa Finansdw sa jednak niewielkie, a wiec podaz
obligacji bedzie faktycznie mnigjsza. Dodatkowo biorac pod uwage zmiany w rentownosci poszczegdlnych
segmentow rynku w pazdzierniku teraz | epsze perspektywy rysuja Sie przed obligacjami dtugoterminowymi.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Pazdziernik byt zréznicowany pod wzgledem dynamik na swiatowym rynku kapitatowym. Mozna jednak
zauwazy¢ andogig, iz ujemne dynamiki dotyczyly gtéwnie indeksdw z panstw rozwinigtych. W przypadku
rynkéw azjatyckich indeks NIKKEI zanotowat kolginy miesiac spadku, tym razem o 1%. Chinski indeks
SHANGHAI COMPOSITE wzr6st az o 7,8%, indeks HANG SENG zyskat natomiast 3,8%. Tak wysokie
dynamiki wspierane byty przez dane dotyczace wzrostu PKB Chin w Il kwartale (+8.9% r/r), sugerujacego
ozywienie w gospodarce Panstwa Srodka. Duze wzrosty zanotowat ponownie rynek rosyjski. Indeks RTS wzrdst
w pazdzierniku o 7,5%. Reszta krajéw BRIC wypadta zdecydowanie gorzej. Brazylijska BOVESPA zaedwie
utrzymata poziom indeksu sprzed miesiaca, natomiast indyjski indeks BSE500 stracit 6,3%. Na rynku
amerykanskim przewazaty negatywne informacje z gospodarki. Znacznie gorzel od oczekiwan przedstawiat si¢
optymizm i zaufanie konsumentéw, potwierdzony stabymi danymi o konsumpcji. Pomimo pewnych oznak
ozywienia gospodarczego, rosna obawy o przedtuzenie si¢ recegi. Indeks S& P500 w pazdzierniku stracit na
wartosci 2,0%, natomiast indeks DJIA utrzymat warto$¢ sprzed miesiaca ROwniez w Europie Zachodnig)
dominowaty spadki. FTSE stracit w ubiegtym miesiacu 1,7%, znacznie gorzej wypadt indeks CAC40 (-4,9%)
oraz niemiecki DAX, ktory obnizyt sie 0 4,6%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Na dwadch gtéwnych rynkach obligacyjnych swiata (USA i strefa euro) obligacje zachowywaly si¢ stabilnie.
Ceny obligacji dtugoterminowe pozostaty na poziomach sprzed miesiaca. Natomiast popyt hainstrumenty rynku
pienieznego byt nadal duzy sprowadzajac 3-miesiecza stawke Euribor do historycznie niskiego poziomu 0,72%.
Gtéwna figura makroekonomiczna ubiegtego miesiaca to odczyt wzrostu PKB w trzecim kwartale w Stanach
Zjednoczonych. Okazat si¢ on wyzszy niz oczekiwano i wyniést 3,5% (wartos¢ annuaizowana). Byt to pierwszy
pozytywny odczyt wzrostu gospodarczego od roku. W opinii czesci uczestnikdw rynku oznaczato koniec recesji
w USA. Reszta argumentuje, ze z tak optymistycznymi stwierdzeniami trzeba jeszcze poczekac. Wskazuja oni
na fakt, ze wysoki odczyt PKB byt sztucznie podniesiony m.in. przez program doptat do kupna samochodoéw, z
ktérego Amerykanie chetnie korzystali. W dtuzszej perspektywie mozna zastawiaé si¢ jak rozwoj gospodarczy
zostanie ,dotknigty” poprzez wycofanie olbrzymich srodkéw pomocowych, ktére rzady wielu krajow
wpompowaty w system finansowy.

Warto zwrdci¢ uwage na rynek walutowy gdzie para EURUSD wciaz Sie¢ umacnia znagjdujac Si¢ obecnie blisko
poziomu 1,50. Co ciekawe, konsensus czotowych bankéw inwestycyjnych wskazuje naten poziom jako szczyt
obecnego trendu wzrostowego. P&t roku po jego osiagnieciu dolar masi¢ umacniac.



