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RYNEK AKCJI

Swiatowe rynki akcji zachowywaty sie w listopadzie bardzo zréznicowanie. Z jednej strony zachodnioeuropejskie
indeksy zanotowaty solidne wzrosty, z drugiej rynek amerykanski byt na poziomie sprzed miesiaca. Cze$¢ rynkow
krajow rozwijajacych sie wypadta dobrze, inne zanotowaty istotne spadki. Do kluczowych kwestii wptywajacych na
indeksy w listopadzie nalezaty z pewnoscia wzrost oczekiwan na podwyzke stdop procentowych w Stanach
Zjednoczonych i spodziewane rozszerzenie QE w Europie.

Po znakomitym pazdzierniku indeks S&P500 zyskat w listopadzie tylko 0,1%, a NASDAQ zwiekszyt sie o 0,3%.
Naptywajace dane z gospodarki nie zachwycaty. Indeks ISM dla przemystu spadt w listopadzie do 48,6 pkt z 50,1 pkt
w poprzednim miesiacu i byt najnizszy od czerwca 2009r. Warto jednak podkresli¢, ze przemyst nie jest obecnie
kluczowa gatezig amerykanskiej gospodarki, a sytuacja w ustugach jest znacznie lepsza. Po dobrych danych z rynku
pracy, wypowiedziach cztonkéw Fedu oraz danych o inflacji bazowej wzrosty znaczaco oczekiwania na podwyzki
stopy procentowej na grudniowym posiedzeniu.

W listopadzie zachodnioeuropejskie indeksy kontynuowaty wzrosty. Indeks DAX zanotowat wzrost az o 4,9%,
a francuski CAC40 o 1,2%. Gorzej wypadt indeks brytyjski FTSE100, ktory obnizyt sie o 0,1%. Dane
makroekonomiczne ponownie zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro, wzrdst w listopadzie do 52,8 pkt z 52,3 pkt na koniec pazdziernika. W ujeciu rok do roku
produkcja przemystowa wzrosta o 1,7% wobec spodziewanego wzrostu o 0,9%. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd
przedsiebiorcow niemieckich, wzrést w listopadzie do 109,0 pkt z 108,2 pkt w poprzednim miesiacu, wobec
oczekiwanej stabilizacji na poziomie z pazdziernika.

Rada Prezesow EBC w grudniu, zgodnie z oczekiwaniami obnizyta stope depozytowa do minus 0,3% z minus 0,2%
i pozostawita pozostate stopy bez zmian. Dodatkowo zdecydowata o przedtuzeniu programu skupu aktywoéw, co
najmniej do marca 2017r. Rozszerzony zostat tez zakres aktywow objetych programem, uwzgledniajac obligacje
emitowane przez wtadze regionalne. Przedstawione decyzje okazaty sie jednak rozczarowaniem dla inwestorow, po
tym jak przedstawiciele ECB zapowiadali podjecie wszystkich potrzebnych krokéw w celu zwalczenia uporczywie
niskiej inflacji.

Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie ponownie najlepiej wypadt chinski Shanghai Comp., ktory wzrost
w listopadzie o 1,9%. Cho¢ dane z Chin nie sa dobre to jednak wida¢ pewnga stabilizacje. Opracowywany przez
Markit Economics indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wzrést w listopadzie do 48,6
pkt z 48,3 pkt w pazdzierniku. Analogiczny indeks oficjalny spadt natomiast do 49,6 pkt z 49,8 pkt. W przypadku
pozostatych krajow BRIC niewielki wzrost o 0,2% zanotowat rosyjski RTS. Natomiast gorzej wypadty gietdy w Indiach
i Brazylii - indeksy BSE500 i BOVESPA spadty o odpowiednio 0,8% i 1,6%.

Niestety warszawski parkiet ciagle znajdowat sie pod presja polityki i w listopadzie nalezat do najgorszych na
Swiecie. WIG20 spadt az o 6,5%, a szeroki indeks WIG zmniejszyt sie o 4,7%. Istotnie lepiej wypadty ponownie
mniejsze spotki - mWIG40 spadt o 0,7%, natomiast sWIG80 zanotowat spadek o 1,7%. W przypadku sektorow
najlepiej wypadta branza chemiczna (WIG-CHEMIA wzrost o 12,3%) na fali oczekiwan, co do spadku cen gazu
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w kolejnych latach. Z drugiej strony najstabiej prezentowata sie branza bankowa (WIG-BANKI obnizyt sie o 9,9%),
ktora byta pod presja planowanych przez nowy rzad obcigzen i upadku jednego z bankow spotdzielczych.

Dane gospodarcze z Polski sa nadal dobre. Indeks PMI, ktory mierzy koniunkture w polskim sektorze przemystowym
spadt w listopadzie do 52,1 pkt z 52,2 pkt miesigc wczesniej. Wg wstepnych danych PKB wzrost w Il kwartale o 3,5%
r/r po wzroscie o 3,3% r/r w poprzednim. Wsparciem dla gospodarki pozostanie popyt krajowy, wspierany przez
najlepsza od 2008r. sytuacje na rynku pracy. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych wzrost produkcji
przemystowej w pazdzierniku wyniost 4,7% r/r. W ujeciu nominalnym sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku
0 0,8% r/r i byta lepsza od oczekiwan. W ujeciu realnym odnotowano natomiast solidny wzrost sprzedazy o 3,6% r/r.

W naszym regionie w listopadzie znakomicie wypadta gietda wegierska - BUX wzrést o 10,3%. Z drugiej strony
turecki ISE100 zanotowat spadek az o 5,3%, a czeski PX obnizyt sie 0 0,9%.

Po stosunkowo dobrym listopadzie na wiekszosci rynkow kapitatowych na swiecie, poczatek grudnia przyniést mocna
korekte wywotana rozczarowaniem dziataniami EBC w Europie. Koniec roku to okres zmniejszonej ptynnosci, wiec
wahania indeksow akcji pozostang z pewnoscia bardzo duze. Istotna dla rynkéw w najblizszym czasie bedzie
grudniowa decyzja i komentarz amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Wtasnie z uwagi na oczekiwany wzrost stop
w tym i przysztym roku uwazamy, iz eurodolar nadal bedzie utrzymywat sie na niskim poziomie. Z tego wzgledu
preferujemy rynek europejski, a ewentualna gtebsza korekte na Starym Kontynencie traktowalibysmy jako okazje
inwestycyjna.

W Polsce niestety polityka bedzie nadal cigzyta na gietdzie. Po tak silnych spadkach coraz wigksza role zaczynaja
jednak odgrywac fundamenty spoétek. Z drugiej strony niezaleznie od tego podaz ze strony inwestorow
zagranicznych wywotana ryzykiem politycznym moze jeszcze sie utrzymac. Warto wiec podchodzi¢ bardzo
selektywnie do inwestowania i nadal unika¢ newralgicznych sektorow.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Negatywnie na sentyment Swiatowy wptywa bardzo niestabilna sytuacja polityczna. W ciagu ostatniego miesiaca
mieliSmy do czynienia z atakami terrorystycznymi (w Paryzu), zaostrzeniem sie sytuacji pomiedzy dwoma krajami
(Rosja i Turcja po zestrzeleniu rosyjskiego mysliwca w poblizu granicy syryjsko-tureckiej) i caty czas nie rozwiazang
kwestie Panstwa Islamskiego.

Wydaje sie, ze problem arabski kazde z mocarstw chce rozwiaza¢ w taki sposob, zeby przede wszystkim nie stracic.
By¢ moze dopiero zamachy terrorystyczne w Paryzu zmusza spotecznos¢ miedzynarodowa do bardziej
zdecydowanych dziatan.

Strefa euro. Listopad uptynat na rynkach w pozytywnych nastrojach w oczekiwaniu na zapowiedziany przez
M. Draghiego znaczacy ruch w walce z inflacja. Po komentarzach prezesa ECB oczekiwania rynku byty bardzo mocno
rozbudzone i na posiedzeniu ECB 3 grudnia oczekiwano:

- obciecia stopy depozytowej o 10-30 pb,
- wydtuzenia okresu obowiazywania QE o co najmniej pot roku i
- ewentualnego zwiekszenia kwoty skupowanych aktywow.

ECB podjat decyzje o obnizeniu stopy depozytowej o 10 pb oraz o wydtuzeniu okresu trwania programu, co
najmniej do konca marca 2017r (pierwotnie program miat obowiazywa¢ do konca wrzesnia 2016r.). Przez rynek
zostato to odebrane bardzo negatywnie i przecenie ulegty praktycznie wszystkie klasy aktywow dtuznych. Obecnie
rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:
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niemieckie - 0,65% (przed decyzja ECB 0,45%) - wzrost z poziomu 0,56% miesigc wczesniej,
wtoskie - 1,60% (przed decyzja ECB 1,39%) - wzrost z poziomu 1,51% miesiac wczesniej,
hiszpanskie - 1,70 (przed decyzja ECB 1,47%) - wzrost z poziomu 1,62% miesiac wczesniej,
portugalskie - 2,47% (przed decyzja ECB 2,26%) - wzrost z poziomu 2,48% miesigc wczesniej.

USA. Rozczarowujaca decyzja ECB miata swoj wptyw takze na rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.
Ruch EURUSD w gore wyjat z rak argument gotebiom w FEDzie, ktorzy obawiali sie zbytniego umocnienia
amerykanskiej waluty.

Prawdopodobienstwo podwyzki stop przez FED na grudniowym posiedzeniu wzrosto jeszcze bardziej po publikacji
bardzo dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy (obecnie instrumenty rynku pienieznego wyceniaja to
prawdopodobienstwo na poziomie okoto 75% - wzrost z 48% miesigc wczesniej).

Rentownosci amerykanskich 10-latek wynosza 2,30% (wzrost z poziomu 2,20% miesigc wczesniej).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Przecena na rynku europejskim odbita sie negatywnym echem takze na polskich obligacjach skarbowych
- rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych wynosza 2,90% (wzrost z  2,74%). Poza wzrostem
rentownosci na rynkach bazowych negatywny wptyw na polskie walory miata takze sytuacja polityczna,
a w szczegolnosci zapowiadane zwiekszenie deficytu budzetowego. Roznica w oprocentowaniu obligacji polskich
i niemieckich (tzw. spread) urosta do poziomu 223 (z poziomu 218 miesiac wczesniej).

Dtugoterminowym obligacjom nie pomogto przekonanie rynku, ze na poczatku przysztego roku nastapi obnizenie
stop procentowych przez RPP. Obecnie rynek wycenia w Polsce jedng obnizke, ktora dziata bardziej na obligacje
krotkoterminowe.

Podsumowanie

Warte podkreslenia jest, ze utrzymuja sie pozytywne tendencje w europejskiej gospodarce - poprawiaja sie
wskazniki makroekonomiczne, takze z krajow peryferyjnych (nie tylko z Niemiec). Do petnego obrazu poprawy
sentymentu brakuje tylko inflacji - uporczywie utrzymujaca sie deflacja wspierana jest przez bardzo tania rope.

W sytuacji kiedy rynek ,,oczysci sie” z rozczarowania decyzja ECB, a takze zrealizuje sie w koncu dtugo oczekiwana
podwyzka stop w USA, zrobi sie miejsce do poprawy sentymentu i otworzy sie furtka do zawezania sie spreadow
kredytow i wzrostow cen obligacji.
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