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Pazdziernik byt miesiacem silnych  spadkow i
wyjatkowo wysokigl zmiennosci na rynku kapitatowym.
Gietdy bardzo nerwowo reagowaty na doniesienia
dotyczace sytuacji makroekonomiczngy w ngjwiekszych
$wiatowych gospodarkach. Grozba wystapienia recesji w
niektérych krajach oraz eskalacja kryzysu kredytowego
zmusita najwieksze banki centrdne do skoordynowane
akcji ciecia stép procentowych na poczatku miesiaca.
Niestety akcja ta nie zdotata poprawié¢ nastrojéw wsrod
inwestorow. W pazdzierniku ngjwicksze amerykanskie
indeksy zanotowaty duze spadki. Indeks S& P500 spadt o
16,9%, za§ DJA o 14,1%. Jeszcze wigksze spadKi
wystapity na gietdach rynkéw wschodzacych. Spadki te
byty wynikiem szybko rosnacg awergi do ryzyka
Wyprzedaz aktywow posiadanych przez fundusze
dedykowane na Europe Srodkowo-Wschodnia réwniez
przyczynita si¢ do znacznej przeceny akcji w tym
regionie. Najwigcgl na wartosci stracit rosyjski indeks
RTS (ponad 36%). Praski PX50 spadt o 28,4% a
wegierski BUX 0 27,1%. Znacznie lepigj zachowaly sie
rynki krajow Europy Zachodnig: FTSE100 spadt o
10,7% a niemiecki DAX o 14,5%. Koniec miesiaca
przyniést dynamiczne odbicie na wszystkich gietdach.
W trakcie ostatniego tygodnia pazdziernika gietdy
Swiatowe zdotaty odrobi¢ jednak tylko czes¢ strat z tego
miesigca.

Gwaltowna wyprzedaz dotkneta réwniez polski rynek
akcji. Pazdziernik byt, bez watpienia, jednym z
najgorszych miesiecy w historii  Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Indeks WIG spadt o
24,0%, natomiast WIG20 o 23,4%. Najstabiej sposrod
indeksow  branzowych  zachowaly sie WIG-
Dewel operzy, ktory spadt az 0 32,8%, oraz WIG-Banki,
ktoéry dtracit 28,8%. Tak dotkliwy spadek spotek
dewel operskich spowodowany byt dalszym
pogarszaniem sie koniunktury w  budownictwie
mieszkaniowym. Z kolei nagjlepig zachowujacym sie
subindeksem byt WIG-Telekomunikacja, ktéry spadt
tylko 0 10,4%. Indeks WIG20 osiagnat w pazdzierniku
nowe dno bessy na poziomie 1471, co spowodowato, ze
tylko od konca wrzesnia indeks ten stracit ponad 38%.
Po tak dramatycznym spadku i paniczngl wyprzedazy
akcji przyszedt czas na silne odreagowanie. W trakcie
ostatniego tygodnia pazdziernika W1 G20 wzrést o ponad
17% odrabiajac czes¢ poniesionych wezesnig strat.

Po gwattownych spadkach i ostatnim silnym odbiciu mozna
oczekiwa¢ pewnego uspokoj enia nastrojow i zmniejszenia
zmiennosci na gietdach. W dtuzszym okresie decydujacy
wplyw na nastroje inwestoréw bedzie mie¢ nadal kondycja
gospodarek USA i krajow Europy Zachodnigj oraz

narastaj ace obawy zwiazane z mozliwoscia wystapienia
recegi w tych kragjach.

RYNEK POLSKI

Pazdziernik przyniést na polskim rynku diugu
bardzo dramayczne wydarzenia. Przez pierwsza dekade
miesiaca rynek obligacji skarbowych byt bardzo spokojny.
Mogto si¢ wydawat, ze kryzys rynkéw finansowych nie
dotyczy Polski. Pierwsze dni kryzysu na Wegrzech i
Ukrainie zdawatly si¢ potwierdza¢ tezg o odpornosci naszej
gospodarki na $wiatowe wydarzenia Polskie rynki:
wautowy i obligacji, nie ulegaly wptywowi tamtych
wydarzen. Jednak szybko rosnaca awersa do ryzyka
spowodowata, na przetomie pierwszel i drugig dekady
miesiaca, nasilenie procesu wycofywania si¢ inwestoréw
globalnych ze wszystkich rynkéw rozwijgjacych sie, nie
wytaczajac rynku polskiego. Bardzo silnie zaczat traci¢ na
wartosci polski ztoty, gwattownie i mocno spadaty ceny
obligacji skarbowych. Po kilkunastu dniach sytuacja ulegta
uspokojeniu i jeszcze przed koncem pazdziernika rynek
odndazt poziomy réwnowagi. Byty one juz jednak w
zupetnie innym migjscu niz na poczatku miesiaca, ale na
poziomach nie tak ekstremalnych, jak w momencie
najwiekszel paniki. Naszym zdaniem, ceny, zaréwno
polskich obligacji jak i waluty, beda powraca¢ do
pozioméw notowanych przed gwaltowna przecena. Za
wzmocnieniem ziotego przemawia dobra kondycja
polskiego sektora finansowego i catej gospodarki. Spadek
rentownosci  obligacji skarbowych wspomagany bedzie
przez dane makroekonomiczne. Wskazuja one na
nadchodzace, duzo  mocnigjsze, niz  Wczesnig)
przewidywano, spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Polsce. Sktoni to Rade Polityki Pieniezng do
wczesnigjszych i silnigszych obnizek stop procentowych.
Decyzje te beda wspierane, czy wrecz wymuszane, przez
ostatnie obnizki stop w strefie euro, Wielkig Brytanii i
Szwajcarii. Bedzie to silny bodziec do spadkéw
rentownosci polskich obligacji, co bedzie z kolei zwigksza¢
atrakeyjnos¢ funduszy obligacyjnych. Tym samym bardzo
realna staje si¢ perspektywa uzyskania na subfunduszu
Papieréw Dtuznych stép zwrotu przewyzszajacych
oprocentowanie lokat bankowych w ciagu najblizszych
kilkunastu miesiecy.

W fazie ngsilnigszego wzrostu rentownosci
krzywa dochodowosci przesungta si¢ w gbre o okoto 140
punktéw bazowych dla obligacji krétkoterminowych i
dtugoterminowych oraz 180pb  dla  obligacgji
srednioterminowych. Na koniec miesiaca wczesnigjsze
wzrosty rentownosci  zostaly zniesione o0 potowg.
Rentownos¢ obligacji 2-letnich osiagneta poziom 6,94%
(wzrostaw relacji do konca wrzesnia o 71pb), rentownos¢
5-latek wzrosta do poziomu 6,86% (90pb), natomiast 10-
letnich wyniosta na koniec miesiaca 6,60% (+74pb).
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Pazdziernik byt miesiacem silnych  spadkéw i
wyjatkowo wysokigl zmiennosci na rynku kapitatowym.
Gietdy bardzo nerwowo reagowaty na doniesienia
dotyczace sytuacji makroekonomiczngy w ngjwickszych
swiatowych gospodarkach. Grozba wystapienia recesji w
niektérych krajach oraz eskalacja kryzysu kredytowego
zmusita najwieksze banki centrdne do skoordynowane
akcji ciecia stép procentowych na poczatku miesiaca
Niestety akcja ta nie zdotata poprawié¢ nastrojéw wsrod
inwestorow. W pazdzierniku ngjwicksze amerykanskie
indeksy zanotowaty duze spadki. Indeks S& P500 spadt o
16,9%, za$ DJA 0 14,1%.

Jeszcze wieksze spadki wystapity na gietdach rynkéw
wschodzacych.  Spadki
do ryzyka. Wyprzedaz aktywow

te byty wynikiem szybko
rosnaceg awersi
posiadanych przez fundusze dedykowane na Europe
Srodkowo-Wschodnia  réwniez przyczynita si¢ do
znacznej przeceny akcji w tym regionie. Ngwiece na
wartosci stracit rosyjski indeks RTS (ponad 36%). Praski
PX50 spadt o 28,4% a wegerski BUX o 27,1%.
Znacznie lepig zachowaly si¢ rynki krgow Europy
Zachodnigj: FTSE100 spadt 0 10,7% a niemiecki DAX o
14,5%. Koniec miesigca przynidst dynamiczne odbicie
na wszystkich gietdach. W trakcie ostathiego tygodnia
pazdziernika gietdy $wiatowe zdotaty odrobi¢ jednak
tylko czg$¢ strat z tego miesiaca

RYNKI ZAGRANICZNE

Pazdziernik byt kolginym nerwowym miesiacem na
$wiatowych rynkach. W poréwnaniu do rynkéw akcji gdzie
notowano nie widziane od kilkudziesieciu lat wskazniki
zmiennosci, gtéwne rynki dtugu reagowaly raczej spokojnie.
Coraz gorsze dane makroekonomiczne naptywaja juz nie
tylko z USA, de takze z AZji oraz Europy. Swiatowy wzrost
gospodarczy hamuje coraz wyraznig. Ta sytuacja nie
pozostaje bez reakcji bankow centralnych, ktére widzac
powage  sytuagji
zwigkszenie ptynnosci

podgimuja dziatania, maace na cdu
na praktycznie zamartym rynku
kredytowym. Caly wachlarz zorganizowanych dziatan
bankow centralnych poczynajac od agresywnego ciecia stop
procentowych nie zmienit jednak diametralnie sytuacji na
rynkach. Na nich dal g rzadza emocje.

W tych niepewnych czasach obligacje skarbowe rzadu USA i
panstw strefy euro to ngjbardzig bezpieczne inwestycje.
Ponadto perspektywy spowol nienia gospodarczego pchaja ich
ceny w gbére. W pazdzierniku szczegdlnie dobrze
zachowywaly si¢ papiery strefy euro, gdzie dane makro
potwierdzity recesyjne oczekiwania inwestoréw. To wywiera
prese na ECB, od ktérego oczekuje sie¢ dalszych obnizek
stép procentowych juz 6 listopada. To powinno dal€j

umacnia¢ europejskie papiery skarbowe.




