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Listopad okazat si¢ wprawdzie duzo spokojnigjszy od feralnego
pazdziernika, ale réwniez byl miesiacem spadkowym na
rynkach akcji. Zte nastroje na gietdach byty spowodowane
przede wszystkim daszymi, niekorzystnymi informacjami
makroekonomicznymi. Ostatnie dane jednoznacznie niestety
wskazuja, ze gospodarka amerykanska pograza si¢ w recegi.
Dla przyktadu zaufanie konsumentéw w USA spadio do
poziomu 38, czyli do poziomu nie hotowanego od ponad 50 lat.
Pogarszgjaca sSi¢ sSytuacja gospodarcza zmusita czotowe
europegjskie banki centralne do kolgjngj skoordynowangj akcji
obnizek stop procentowych. Niestety, podobnie jak poprzednie
obnizki, te réwniez nie przyniosty oczekiwang poprawy
nastrojéw na gietdach. Inwestorzy na catym swiecie bardzo
nerwowo reagowai na fakt, iz gospodarki USA, Japonii,
Niemiec i Wiekig Brytanii weszty w recege. Rzad Chin, aby
chroni¢ gospodarkg chinska przed silnym spowolnieniem,
ogtosit plan jg ratowania przeznaczgac na to ok. 580 mid
dolaréw. W listopadzie indeks S& P500 spadt o 7,5%, osiagajac
w potowie miesiagca poziom zblizony do minimum z konca
bessy z roku 2002. Nieco mnig stracity na wartosci indeksy
rozwinietych rynkéw europgjskich. DAX spadt o 6,4%,
natomiast londynski FTSE100 spadt 0 2%. Sposrdd indeksow
gietd Europy Srodkowo-Wschodnigj najwiece) na wartosci
ponownie stracit rosyjski RTS (14,9%). Znacznie lepig
natomiast zachowywaty sie rynki azjatyckie (np. chinski SSE50
wzrést az 0 6,5%). Druga potowa miesiaca przyniosta odbicie
na s$wiatowych rynkach, ktére pozwolito odrobi¢ czg$é¢
wczesnigj poniesionych strat. Polski rynek akcji przyniést w
listopadzie dalsze straty, cho¢ juz duzo mnigjsze niz w
pazdzierniku. Indeks WIG spadt 0 4,5%, natomiast WIG20 o
4,6%. Ngstabigl sposréd indeksow branzowych zachowatl si¢
WIG-Chemia, ktory spadt az 0 22,3%. Tak znaczacy spadek
wywotany byt nie tylko obawami przed globana recega i jg
wptywem na branze chemiczna, ae réwniez powaznymi
stratami poniesionymi przez spétki chemiczne na walutowych
operacjach hedgingowych. W teorii transakge te miaty
zabezpiecza¢c spdtki przed niekorzystnymi zmianami kursow
walut, zas w praktyce przyczynity sSi¢ do powstania
niekontrolowanych strat. Z kolel najlepig zachowujacym sig
subindeksem byt WIG-Informatyka, ktory jako jedyny wzrést w
listopadzie. W nagjblizszym czasie oczekujemy uspokojenia
nastrojow i rozpoczecia korekty wzrostoweg na rynku akgji.
Biorac jednak pod uwage spodziewany naptyw kolejnych,
negatywnych danych makroekonomicznych z USA i krgow
Europy Zachodnigj, po zakonczeniu korekty powinnismy
powréci¢ do trendu spadkowego.

RYNEK POLSKI

Listopad byt kolgnym miesiacem wysokig zmiennosci
cen papierow skarbowych. Przyczyna duzych zmian cen
byta reakcja na dane makro oraz ruchy na rynkach
bazowych. Dane makroekonomiczne coraz wyraznieg
wskazuja, ze spowolnienie gospodarcze pojawi Ssi¢ W
Polsce szybcig) niz powszechnie oczekiwano. Co wigcs),
ostatnie  odczyty  wskaznikobw  wyprzedzajacych
koniunktury pokazuja, ze tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce, cho¢ wciaz relatywnie wysokie, w przysztosci
Znacznie ostabnie. Pogarszaniu si¢ koniunktury ciagle
towarzysza problemy z ptynnoscia rynkéw finansowych,
ktore dodatkowo komplikuja  sytuacje.  Spadek
koniunktury powoduje spadek inflacji, co pozytywnie
wptywa na ceny obligacji. Natomiast brak ptynnosci na
rynkach oddzialywuje negatywnie na ceny polskich
papieréw skarbowych. W ostatnim miesiacu pierwszy z
tych czynnikdw okazal sie silnigszy podnoszac wycene
instrumentéw skarbowych gtéwnie na krétkim koncu
krzywel rentownosci. Wigksze spadki rentownosci
obligacji o krotkich terminach wykupu to efekt
nasilagjacych sie oczekiwan inwestoréw co do rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych. Pod koniec listopada
RPP rzeczywiscie obnizyta gtéwna stope NBP o 25
punktéw bazowych do poziomu 5,75%.

Prognozowana nizsza inflacja, spadek tempa wzrostu
sprzedazy detaliczngl czy produkcji przemystowsej, to
wszystko wskazuje na znaczne rozmiary dalszych
obnizek stopy referencyjng NBP. Takie sa oczekiwania
wiekszosci inwestor6w, co ma odzwierciedlenie w
rentownosciach krétkich papieréw skarbowych, ktére
obecnie dyskontuja 200 punktéw bazowych obnizek stép
procentowych w ciagu kolgnych 6 miesiccy.
Prawdopodobienstwo wzrostu cen obligacji skarbowych
okreslamy jako znacznie wyzsze niz ich spadku. Jest to
efekt zaréwno tendencji na rynkach bazowych, gdzie
ceny obligacji wciaz rosna, jak i prognozowanego spadku
inflacji w Polsce. Uwazamy, ze ceny polskich papierow
skarbowych, zaréwno stato- jak i zmienno-kuponowych
powinny rosna¢. Poglad taki podtrzymujemy zaréwno dla
perspektywy krétko jak i $rednioterminowej. Spadek
rentownosci na polskim rynku powinien by¢ dodatkowo
wspierany efektem konwergencji stdp procentowych w
Pol sce do pozioméw obserwowanych w strefie euro.
Rynek walutowy pozostgje bardzo zmienny. Kurs ztotego
w stosunku do waut bazowych znacznie si¢ waha
Inwestorzy  dynamicznie reaguja ha haptywajace
informacje zarébwno z rynku polskiego, jak i z krgjow
regionu. Do konca roku wcigz nalezy oczekiwaé znacznej
zmiennosci kursow.
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Listopad okazat si¢ wprawdzie duzo spokojnigszy od

feralnego pazdziernika, de réwniez byt miesiacem
spadkowym na rynkach akcji. Zte nastroje na gietdach byty
spowodowane  przede  wszystkim  niekorzystnymi
informacjami makroekonomicznymi. Gwaltowny spadek
sprzedazy nowych samochodéw w USA skionit branze
motoryzacyjna do rozpoczecia rozméw z rzadem o
partycypadi tej branzy w Planie Paulsona.

Pogarszgjaca si¢ sytuacja gospodarcza zmusita czotowe
europejskie banki centrane do kolging skoordynowane
akcji obnizek stép procentowych. Niestety, podobnie jak
poprzednie obnizki, te réwniez nie przyniosty oczekiwane
poprawy nastrojow na gietdach. Inwestorzy na calym
swiecie bardzo nerwowo reagowali na fakt, iz gospodarki
USA, Japonii, Niemiec i Wiekig Brytanii weszty w
recege. Rzad Chin, aby chroni¢ gospodarke chinska przed
ogtosit plan jg
przeznaczajac nato ok. 580 mid dolaréw.

W listopadzie indeks S&P500 spadt o 7,5%, osiagajac w

potowie miesiaca poziom zblizony do minimum z konca

silnym  spowol nieniem, ratowania

bessy z roku 2002. Nieco mnig stracity nawartosci indeksy
rozwinietych rynkow europejskich. DAX spadt o 6,4%,
FTSE100 spadt o 2%. Sposréd
indeksow gietd Europy Srodkowo-Wschodnigj najwiecej na

natomiast londynski

wartosci ponownie stracit rosyjski RTS (14,9%). Znacznie
lepig natomiast zachowywaly si¢ rynki azjatyckie (np.
chinski SSE50 wzrost az 0 6,5%). Druga potowa miesiaca
przyniosta odbicie na $wiatowych rynkach, ktére pozwolito

odrobi¢ czgs¢ wezesnig) poniesionych strat.

RYNKI ZAGRANICZNE

Dane makroekonomiczne opublikowane w listopadzie
przekonaty juz chyba wszystkich, ze najwigksze gospodarki
$wiata zngjduja si¢ obecnie w stanie recegi. Oprocz
negatywnych wskaznikow wzrostu gospodarczego w
ostatnich kwartatach, optymizmem nie napawaja wskazniki
koniunktury, ktére dyskontuja dalsze pogarszanie sie
sytuacji. Czes¢ wskaznikéw osiaga poziomy nie widziane od
kilkudziesieciu lat (np. zaufanie konsumentow w USA spadto
do poziomu 38, czyli do poziomu nie hotowanego od ponad
50 lat). Sytuacja makro pogarsza sie¢ w bardzo szybkim
tempie, co powinno znacznie obnizy¢ inflacjg. Liczac na
silny jg spadek banki centralne tna stopy procentowe, co z
kolel wplywa na spadek rentownosci papieréw skarbowych.
Inwestorzy oczekuja dalszych obnizek i kupuja obligacje
liczac na wyzsze ich ceny w przysztosci. Mimo iz
rentownosci papierow skarbowych na rynkach bazowych sa
coraz nizsze, moznaliczy¢ na kontynuacjg wzrostu ich cen w
krétkim terminie. W dalszg perspektywie potencjat ich
wzrostu moze by¢ ograniczony, pozytywnie natomiast moga

zachowywac si¢ obligacje wysokodochodowe.




