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RYNEK AKCJI

W listopadzie na wielu rynkach akcji mieliSmy do czynienia z odreagowaniem po fatalnym pazdzierniku.
Gtownym ryzykiem podnoszonym przez inwestorow wciagz pozostawata wojna handlowa. W USA wzrostom
pomogta bardziej gotebia retoryka Fedu, a w Europie gtéwne indeksy kontynuowaty spadki z uwagi na
zawirowania zwigzane z Brexitem. Listopad byt jednak przede wszystkim udanym miesiagcem dla wiekszosci

krajow rozwijajacych sie.

Indeks S&P500 wzrdst w listopadzie o 1,8%, natomiast NASDAQ o 0,3%. Dane z amerykanskiej gospodarki sa bardzo
dobre. Wskaznik aktywnosci w amerykanskim przemysle ISM wzrost w listopadzie do 59,3 pkt, z 57,7 pkt
w pazdzierniku, co byto wynikiem znacznie lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 57,5 pkt. Sprzedaz
detaliczna w USA wzrosta w pazdzierniku o 0,8% m/m. Konsumpcja prywatna wciaz pozostaje waznym filarem
gospodarki amerykanskiej, wspierana przez optymistyczne nastroje konsumentow oraz rosnace dochody realne.
Pomimo tego prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej stwierdzit, iz ,,stopy procentowe w USA znajduja sie nieco
ponizej poziomu naturalnego, a efekty gospodarcze stopniowych podwyzek stop sg niepewne”. W ocenie rynku byta

to informacja, iz w przysztym roku tempo podwyzek kosztu pieniadza moze by¢ nizsze od wczesniejszych zatozen.

Gietdy zachodnioeuropejskie wypadty w listopadzie ponownie kiepsko, w czym nie pomagata niepewnosc¢ zwiazana
Zz umowa Brexitu. Indeks DAX zmniejszyt wartos¢ o 1,7%, francuski CAC40 o 1,8% a brytyjski FTSE100 o 2,1%.
Wskazniki wyprzedzajace w gospodarce europejskiej po stabych kilku miesigcach zaczynaja sie stabilizowac. Indeks
PMI dla europejskiego przemystu w listopadzie wyniost 51,8 pkt w poréwnaniu do 51,5 pkt w poprzednim miesiacu.
Indeks PMI dla przemystu Niemiec wyniost 51,8 pkt wobec 51,6 pkt w pazdzierniku. Indeks IFO obrazujacy
koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost w listopadzie 102,0 pkt wobec 102,9 pkt przed miesiacem. Indeks
ksztattuje sie jednak nadal powyzej sredniej wieloletniej i sygnalizuje ozywienie w gospodarce Niemiec. Spadek
PKB w tym kraju o 0,2% kw/kw w Il kwartale miat zatem najprawdopodobniej jednorazowy charakter, a wzrost

gospodarczy w IV kwartale powinien odbic.

Poza Chinami i Rosja gietdy w najwiekszych krajach rozwijajacych zanotowaty solidne wzrosty. Chinski Shanghai
Comp. spadt w listopadzie tylko o 0,6%, a rosyjski RTS utrzymat wartos¢ sprzed miesiaca pomimo spadajacych cen
ropy naftowej. Z drugiej strony indyjski BSE500 oraz brazylijski indeks BOVESPA zanotowaty wzrost odpowiednio
0 3,9% i 2,4%. Jeszcze lepiej wypadty gietdy krajow z naszego regionu. Turecki ISE100 wzrost o 5,8%, a wegierski

BUX zwiekszyt wartos¢ az o 8,0%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Dobry sentyment do krajow rozwijajacych sie wptynat pozytywnie na warszawski parkiet. Indeks szerokiego rynku
WIG zyskat w listopadzie 5,2%, a indeks WIG20 zanotowat wzrost o 6,5%. Duzo gorzej wypadty mniejsze spotki -
mWIG40 wzrdst o 3,3%, a sWIG80 spadt o 0,3%. Motorem pociagowym na GPW byty gtownie spotki paliwowe

i energetyczne, ktorych indeksy branzowe wzrosty w listopadzie o ok. 15%.

Dane z polskiej gospodarki sa mieszane. Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w listopadzie do 49,5 pkt,
pierwszy raz od wrzesnia 2014 roku osiagajac wartos¢ ponizej 50 pkt tj. granicy oddzielajacej ekspansje od recesji.
Listopadowy odczyt indeksu zakonczyt nieprzerwany ponad 4-letni okres ekspansji polskiego sektora przemystu
przetwodrczego. Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku przyspieszyt do 7,4% r/r z po wzroscie o 2,8% r/r we
wrzesniu, czemu sprzyjata korzystna roznica w dniach roboczych. Po usunieciu wahan sezonowych i kalendarzowych
sprzedaz produkcji w przemysle wzrosta o 5,0% r/r w porownaniu z 5,4% r/r przed miesiacem. Wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt w pazdzierniku do 7,8% r/r z 3,6% r/r we wrzesniu, na co wptyw miato m.in. odbicie
sprzedazy aut do 9,7% r/r po spadku we wrzesniu o 4,3% r/r. Dane potwierdzaja dobrg koniunkture w handlu

detalicznym, czemu sprzyja sytuacja na rynku pracy i korzystne nastroje gospodarstw domowych.

Zgodnie z oczekiwaniami listopad przyniost pewne odreagowanie na Swiatowych rynkach akcji, cho¢ zmiennosé
pozostata bardzo wysoka. Po spotkaniu G20 wydawato sie, ze ryzyko zwiazane z wojna handlowa przynajmniej na
krotki okres zostato oddalone, jednak wypowiedzi decydentow w kolejnych dniach nie do konca to potwierdzity.
Statystycznie grudzien w trzech na cztery przypadki jest wzrostowy, wiec pozostajemy optymistami. Pomimo
stabych pierwszych sesji gietdowych ostatniego miesiaca roku liczymy, ze koncowka 2018 r. bedzie udana dla

posiadaczy akcji.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Listopad byt kolejnym ciezkim miesiacem dla globalnego rynku dtugu. Znaczaco wzrosta premia za ryzyko
zarowno dla obligacji z regionu rynkow wschodzacych, jak réwniez papierow korporacyjnych z rynkow
rozwinietych (Europa oraz Stany Zjednoczone). Nadzieja na poprawe sentymentu jest przejsciowy rozejm
w konflikcie handlowym pomiedzy Stanami Zjednoczonymi oraz Chinami. Podczas szczytu G20 strony
zadeklarowaty wstrzymanie na 90 dni kolejnej transzy podwyzek cet, ktéra miata wejs¢ w zycie z poczatkiem
2019 r. W tym okresie obydwa panstwa beda staraty sie osiagnaé¢ porozumienie handlowe satysfakcjonujace
obydwie strony. Roznice pomiedzy interesami i oczekiwaniami obu panstw sa jednak na tyle istotne, ze temat
wojny handlowej najprawdopodobniej bedzie nadal cigzyt rynkom w najblizszym czasie, a zawarcie

porozumienia w wyznaczonym czasie pozostaje niepewne.




USA

Na ostatnim posiedzeniu FOMC, ktére odbyto sie w dniu 8 listopada, Komitet zdecydowat o pozostawieniu
przedziatu dla stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie (2,00 - 2,25%). Jednocze$nie zasugerowano,
ze kolejna 25-punktowa podwyzka stop nastapi w grudniu. Sam wydzwiek komunikatu dotyczacy perspektyw
gospodarki nie roznit sie istotnie od wrzesniowego - podkreslono dobrag sytuacje na rynku pracy, wskaznik inflacji
pozostajacy w poblizu celu oraz zréwnowazone ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Zaréwno decyzja
0 pozostawieniu parametréow polityki pienieznej bez zmian, jak rowniez tres¢ komunikatu nie byty dla rynkow
zaskoczeniem. Kluczowe moze natomiast okazac sie posiedzenie grudniowe, na ktorym zaktualizowane zostana
oczekiwania cztonkow Komitetu dotyczace kierunku ksztattowania polityki monetarnej w kolejnych kwartatach.
Obecnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych tacznie o ok. 50 p.b. do konca
2019 r.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 4 grudnia) 2,91%

co oznacza spadek o 23 punkow bazowych z poziomu 3,14% odnotowanego na koniec pazdziernika.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 118 pkt. na koniec pazdziernika do 140 pkt. (stan na dzien 4 grudnia), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 371 pkt. do 418
pkt.

STREFA EURO

Minutki z posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktére odbyto sie w dniu 25 pazdziernika wskazuja, ze Rada
Prezesow nie widzi potrzeby zmian stop procentowych w pierwszej potowie 2019 r. jednak pozostaje
zdeterminowana, aby wygasi¢ program skupu aktywow wraz z koncem obecnego roku. Komitet w dalszym ciggu
oczekuje systematycznego wzrostu inflacji bazowej w zwiazku z dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy i solidnymi
dynamikami wzrostu wynagrodzen. O ile jednak ostabienie koniunktury w trzecim kwartale 2018 r. Komitet ocenit
jako przejsciowe, to czes¢ cztonkow Rady podkreslito pogorszenie koniunktury w otoczeniu zewnetrznym, ktore
moze negatywnie wptynac¢ na perspektywy wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Dodatkowym ryzykiem
dla gospodarki pozostaje rowniez konflikt zwigzany z sytuacjg fiskalng Wtoch, jednak Rada uznaje

prawdopodobienstwo zarazenia tym problemem catej gospodarki, jako niewielkie.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 4 grudnia):

niemieckie: 0,26% - spadek z poziomu 0,38% na koniec pazdziernika,
wtoskie: 3,16% - spadek z poziomu 3,43% na koniec pazdziernika,
hiszpanskie: 1,49% - spadek z poziomu 1,55% na koniec pazdziernika,

portugalskie: 1,81% - spadek z poziomu 1,87% na koniec pazdziernika.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 128 pkt. na koniec pazdziernika do 151 pkt. na dzien 4 grudnia, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 410 pkt. do 490 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktore odbyto sie 7 listopada, parametry polityki pienieznej
pozostaty niezmienione, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Opublikowano réowniez nowa projekcje inflacji - Sciezka
inflacji CPl w 2019 r. zostata podniesiona z 2,7% do 3,2% natomiast w 2020 r. z 2,8% do 2,9%. Prognozy dotyczace
wzrostu gospodarczego ulegty natomiast jedynie niewielkim zmianom - w 2018 r. tempo wzrostu zrewidowane
zostato z 4,6% do 4,8%, w 2019 r. pozostato bez zmian (3,8%) natomiast szacunkowa dynamika w roku 2020 zostata
obnizona o 0,1% do 3,2%. Pomimo prognozowanego wyraznego przyspieszenia wskaznika inflacji w przysztym roku,
prezes A. Glapinski przekonywat na konferencji po posiedzeniu, ze w jego ocenie stopy procentowe powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca 2019 r., a w przypadku braku wystapienia
niespodziewanych czynnikow inflacyjnych, rowniez w 2020 r. Scenariusz utrzymywania polityki wait-and-see przez
RPP w najblizszych kwartatach wydaje sie obecnie najbardziej prawdopodobny. Warto jednak zauwazyc, ze na
posiedzeniu zgtoszono po raz pierwszy od 2012 r. wniosek o podwyzke stop procentowych, ktory zostat odrzucony.
Sytuacja ta moze wskazywaé, ze dla czesSci cztonkow Rady (pozostajacej jednak w mniejszosci) istotne
przyspieszenie wskaznika CPl w najblizszych kwartatach jest niepokojace i moze wymagaé gtebszej dyskusji na

temat kierunku ksztattowania polityki pienieznej.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 4 grudnia):

2-letnie: 1,55% - bez zmian w stosunku do poziomu odnotowanego na koniec pazdziernika,
5-letnie: 2,49% - wzrost z poziomu 2,47% na koniec pazdziernika,

10-letnie: 3,05% - spadek z poziomu 3,22% na koniec pazdziernika.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z
najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrdédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich
doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytacznag
podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy
zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw. Adresaci tego dokumentu powinni wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach
inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont
inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




