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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Z uwagi na dobre nastroje na swiatowych rynkach w listopadzie, takze w Polsce indeksy gietdowe odnotowaty
wzrosty, wspierane dodatkowo dobrymi danymi makro. Wzrost gospodarczy przyspieszyt w 111 kw. az do 1,7%
r/r. Produkcja przemystowa byta w pazdzierniku o 0,6% wyzsza niz przed rokiem i byt to pierwszy wzrost od
poczatku zatamania w sektorze przemystowym. Pomimo oczekiwanego spadku sprzedazy detalicznej oraz
rosnacego bezrobocia, gospodarka Polski nagjgorsze ma juz za soba, co potwierdzaja nowe wyzsze prognozy
wzrostu PKB w przyszitym roku.

Indeks WIG wzrést w listopadzie o 3,0%, natomiast indeks WIG20 az o 3,4%. Ponownie znacznie gorzej
zachowywaty sie mnigjsze spétki - mWIG40 zyskat 2,1%, natomiast sWIG80 zal edwie utrzymat poziom sprzed
miesiaca. Ngjchetnig kupowanym sektorem okazat sie sektor bankowy (WIG-BANKI wzrost o 6,5%), z drugi€)
strony bardzo stabo zachowywaty sie spotki z sektora chemicznego (spadek indeksu WIG-CHEMIA o 4,4%).
Zdecydowanie gorzel wygladata sytuacja na pozostatych rynkach naszego regionu. Tylko wegierski indeks BUX
zyskal nawartosci (+1,1%), turecki ISE100 spadt jednak o 3,9%, czeski PX50 stracit 2,2%.

Podtrzymujemy opinie, iz koncéwka roku bedzie dla bykéw udana. Aktualne niskie stopy procentowe oraz
oznaki ozywienia gospodarczego zachecaja do inwestycji w akcje. Dodatkowo dzigki ciagtym naptywom do
funduszy inwestycyjnych wysoki popyt z ich strony utrzyma sie. Z tego wzgledu uwazamy, iz obecne wysokie
poziomy indeksu WIG20 w nablizszych tygodniach przyngmnigl zostana utrzymane, a istnige duze
prawdopodobienstwo przebicia ostatnich szczytow.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

W poréwnaniu do zmiennosci na swiatowych rynkach obligacji w Polsce byto bardzo spokojnie.
Wprawdzie wszelkie zmiany w gore, czy w dot byty odzwierciedlane takze na polskim rynku papieréw
dtuznych, ale ich zakres byt duzo mnigjszy. Polskie obligacje 10-cio letnie rozpoczety miesiac z rentownoscia
6,22%, w drugim tygodniu osiagnety 6,11%, by zakonczy¢ miesiac na poziomie 6,17%. Podobne zmiany
dotyczyty takze rentownosci obligacji o krétszych terminach do wykupu. Rentownos¢ pigciolatek obnizytasie w
skali catego miesiaca o 5 punktéw bazowych z 5,70% do 5,65%, a obligacji dwuletnich 0 9 punktow z 4,98% do
4,89%. W przypadku obligagji dwuletnich rentownos¢ ta dotyczy dotychczasowej emisji benchmarkowej. W
listopadzie, bowiem Ministerstwo Finansdw wyemitowato nowa obligacje dwuletnia z diuzszym terminem do
wykupu, ktéra zakonczyta miesiac z rentownoscia 5,09%. Niska zmienno$¢ wskazuje, ze inwestorzy zagraniczni
zakonczyli juz dziatanos¢ na polskim rynku w tym roku, alokalni inwestorzy uznali, ze obecne poziomy sa na
wiasciwym poziomie.

Narynku krétkoterminowych stawek depozytowych dlatermindéw od jednego miesi aca do jednego roku nie byto
ani jedngj zmiany przez caty miesiac. Decyzja Rady Polityki Pieniezngl o zmianie nastawienia z tagodnego na
neutralne, a wigc juz oficjalnym zakonczeniu cyklu obnizek, nie wptyneta w zadnym stopniu na rynek
depozytow. Jedyne zmiany, jakie zaszty na tym rynku dotyczyty nakrotszych (od jednodniowych do
jednatygodniowych) terminéw, dla ktoérych stawki wzrosty po wyptacie dywidendy przez PZU.

O wiele wigksza zmiennos¢ w listopadzie dotyczyta rynku walutowego i byt to rynek, ktéry w petni
odzwierciedlal zmienne nastroje na swiecie. Polski ztoty w pierwszym tygodniu stabt i przebit nawet poziom
4,30 zaEURO, po czym w drugim tygodniu bardzo szybko odrobit straty wraz z drozejacymi ryzykowniejszymi
klasami aktywOw na $wiecie i osiagnal poziom 4,08. Pod koniec miesiaca po informacjach z Dubgu
dotyczacych probleméw ptynnosciowych jednego z devel operdw polski ztoty ponownie ostahit si¢ do poziomu
4,20, by zakonczy¢ miesiac ha poziomie 4,15.

Do konca roku nie nalezy juz oczekiwa¢ wigkszych zmian na rynku instrumentéw diuznych, czy stawek na
rynku pienieznym. Ewentualne zmiany oficjalnych stop procentowych sq dos¢ odlegta sprawa, a z informacjami
0 duzej podazy obligacji na poczatku przysztego roku rynek chybajuz si¢ oswoit. Duzo ciekawiej moze by¢ na
rynku walutowym. Zadziwigjaca zbiezno$¢ krétkoterminowych prognoz wszystkich duzych bankéw o
mozliwym przebiciu poziomu 4,00 ziote za EURo0 moze spowodowaé faktycznie jego osiagnigcie. Ciekawe
tylko najak dtugo?
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RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Listopad byt bardzo dobrym miesiacem na $wiatowym rynku akgcji, nawet pomimo gorszych nastrojow w
ostatnim tygodniu zwiazanych z problemami kredytowymi Dubgju. Z panstw rozwinigtych jedyne spadki w
listopadzie odnotowat rynek japonski, gdzie indeks NIKKEI obnizyt si¢ w ciagu miesiaca az 0 6.9%. Jedna z
gtéwnych przyczyn sa rosnace obawy ponownego wpadnieciaw putapke deflacyjna w tym kraju.

Chinski indeks SHANGHA| COMPOSITE zanotowat kolgny raz silny wzrost (+6,7%), indeks HANG SENG
zyskatl jednak tylko 0,3%. Wzrosty zanotowat ponownie réwniez rynek rosyjski. Indeks RTS zwickszyt sie w
listopadzie o 2,0%. Po stabym pazdzierniku reszta krajéw BRIC wypadia zdecydowanie lepigj. Brazylijska
BOVESPA zanotowatawzrost az 0 8,9%, natomiast indyjski indeks BSE500 zyskat 7,2%.

Narynku amerykanskim w listopadzie dane makro byty mieszane. Z jedng strony wyzszy od oczekiwan deficyt
oraz bezrobocie, z drugigl dane sugerujace ozywienie w przemysle oraz poprawa konsumpgji wewnetrznej.
Indeks S&P500 zyskat az 5,7%, natomiast indeks DJIA wzrost o 6,5%. Réwniez w Europie Zachodnig
dominowaty wzrosty. FTSE zyskat w ubiegtym miesiacu 2,9%, nieco gorzej wypadt indeks CAC40 (+2,0%)
natomiast niemiecki DAX wzrést az 0 3,9%. Wzrosty w tym regionie byty wspierane przez dobre dane makro.
Strefa euro wysztaw 111 kw. z recesji odnotowujac wzrost 0 0.4% kw./kw. Indeks PM| composite, ktory opisuje
aktywnos¢ w catej gospodarce strefy euro osiagnal poziom 53,7 pkt, najwyzszy od dwaoch lat.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Listopad, ponownie byt miesiacem o duzef zmiennosci na miedzynarodowych rynkach papierow
diuznych. Ceny obligacji zmieniaty si¢ dynamicznie przechodzac kilkakrotnie od euforii do zatamaniai w druga
strone.
Juz pierwsze dni listopada przyniosty mocna wyprzedaz na gitéwnych rynkach obligagji (USA i Niemcy).
Inwestorzy obawiali sie, ze obradujace w tym okresie gtéwne banki centralne dokonaja zmiany nastawienia i
przestana wspierac ptynnosciowo gospodarke, a nawet zapoczatkuja wycofywanie dotychczasowego wsparcia
Ponadto w pierwszy weekend listopada odbywalo si¢ spotkanie G20, na ktérym miaty odby¢ si¢ rozmowy o
globalnym skoordynowanym wycofywaniu impulsow fiskalnych. W pierwszym tygodniu ceny 10letnich
obligacji na rynkach bazowych spadty o okoto 1,5%. Co ciekawe w tym samym czasie ryzykowniegjsze klasy
aktywoéw rowniez tracity. Nie zdarza sie¢ to zbyt czesto gdyz te klasy aktywow zazwyczaj zachowuja sie
odwrotnie. Okazato sie jednak, ze ani panstwa uczestniczace w spotkaniu G20 ani gtéwne banki centralne nie
podjety zadnych decyzji w sprawie wycofania srodkéw pomocowych. Na rynek powrdécili, wiec kupujacy i w
drugim tygodniu ceny obligacji wzrosty powyzg tych z poczatku miesiaca, po czym nastapit nieco dtuzszy okres
ich stabilizacji. Pod koniec miesiaca sporo zamieszania wprowadzita jeszcze informaga o planowanym
odtozeniu sptaty obligacji przez jednego z Dubagjskich devel operdw. Na rynkach finansowych zapanowat strach,
czy wydarzenie to nie spowoduje kolgjngj fali kryzysu. W efekcie tego nastapita wyprzedaz ryzykowniegjszych
klas aktywéw i ,ucieczka’ inwestorébw do nghbezpiecznigiszych obligacji. Rentownos¢ niemieckich i
amerykanskich 10letnich obligacji spadta o blisko 15 punktéw bazowych, a wiec tacznie od szczytu w
pierwszych dniach miesiagca nawet 0 40punktéw bazowych, czyli ponad 3% w cenie.
Na rynku walutowym wspdlna wal uta europejska po spadku na przetomie pazdziernika i listopada do poziomu
1,47 zyskata do dolara amerykanskiego 2 procent i zakonczyta miesiac na poziomie 1,50, cho¢ w szczycie
kwotowana byta nawet na poziomie 1,5140.



