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RYNEK AKCJI

W listopadzie rynki akcji kontynuowaty trend zapoczatkowany w ostatnich dniach pazdziernika, gtéwnie dzieki
poprawie w negocjacjach handlowych na linii Stany Zjednoczone - Chiny, ale takze wzglednej stabilizacji danych
makroekonomicznych oraz lepszym od oczekiwan wynikom finansowym spotek. Duze wzrosty odnotowano w Europie
(DAX +2,9%, Stoxx600 +2,7%) oraz w Stanach Zjednoczonych (S&P 500 +3,4%, NASDAQ +4,0%), podczas gdy rynki
azjatyckie wyraznie odstawaty od gtownych rynkow bazowych (SCCOMP -2,0%, Hong Kong -2,1%, Nikkei +1,6%).

Wzrosty na rynkach akcji byty napedzane prawdopodobnie przez kilka czynnikow. Pod katem politycznym,
negocjacje handlowe na linii Stany Zjednoczone - Chiny ulegty dalszej poprawie w zwiazku z oczekiwang ,,pierwsza
faza” porozumienia, ktore ma zostac¢ uzgodnione do konca roku lub poczatku 2020 roku. Retoryka pomiedzy obiema
stronami pozostata pozytywna, dodatkowo na ten moment odstgpiono od natozenia cet na import samochodow
z Unii Europejskiej. Nadal nierozwiazana pozostaje kwestia Brexitu, na 12 grudnia planowane sa przedterminowe
wybory w Wielkiej Brytanii, gdzie wedtug sondazy wiekszos¢ w parlamencie osiagnie partia Konserwatywna, co

w koncowym rozrachunku powinno doprowadzi¢ do wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Biorac pod uwage globalng gospodarke, dane makroekonomiczne w listopadzie nadal pozostaty na niskich
poziomach, jednak wida¢ pewne oznaki stabilizacji. W Europie, po raz kolejny wskaznik PMI oraz niemiecki IFO
wyszty ponizej oczekiwan, jednak niektore dane wskazuja na nadchodzaca zmiane trendu, co przetozyto sie na
lepszy sentyment wsrod globalnych inwestorow. W Stanach Zjednoczonych podobnie jak w Europie, réwniez

zaobserwowano nieznaczna poprawe danych makro (ISM oraz PMI).

W koncowej fazie jest sezon publikacji wynikow za trzeci kwartat (80% spotek z Europy oraz Standw Zjednoczonych,
blisko 60% z Japonii). Wyniki okazaty sie lepsze od oczekiwan oraz znacznie lepsze od tego, co sugerowaty stabsze
dane PMI. Amerykanskie spotki zanotowaty wyniki lepsze od oczekiwan o 4 p.p., przy dynamice 0% r/r. Z kolei
w Europie wyniki okazaty sie lepsze od konsensusu o 1 p.p., osiagajac jednak zagregowany spadek r/r na poziomie
-1%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda w listopadzie ponownie zachowywata sie stabo na tle gietd zagranicznych, na co wptyw miat
ciagle staby sentyment do sektora bankowego. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 0,5%, natomiast indeks WIG20

spadt o 1,6%. Stosunkowo dobrze zachowywaty sie mniejsze spotki. Indeks srednich spotek mWIG40 zanotowat




wzrost 0 2,1%, a indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie o 3,6%. Najstabiej wsrod branz zachowywat sie sektor
paliwowy (WIG-PALIWA spadt o 8,0%) z uwagi na spadajace marze rafineryjne. Z drugiej strony znakomicie wypadto
budownictwo, na co wptyw maja oczekiwania poprawy rentownosci kontraktow budowlanych w kolejnych
kwartatach (WIG- BUDOWNICTWO wzrost az o 12,4%).

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle przetworczym odbit w listopadzie do 46,7 pkt z 45,6 pkt
przed miesiacem, gdy spadt do najnizszego poziomu od czerwca 2009r. Wyniki badania PMI wskazuja na
pesymistyczne oceny na najblizsze 12 miesiace, gdzie wskaznik oczekiwan w listopadzie po raz kolejny obnizyt sie
i osiagnat najnizsza wartos¢ od 2012r., od kiedy zaczat by¢ notowany. Z drugiej strony wzrost produkcji
przemystowej w cenach statych spowolnit w pazdzierniku do 3,5% r/r z 5,6% r/r przed miesiacem, co jednak byto
pozytywna niespodzianka dla inwestorow. Takze korzystnie mozna odebrac¢ dane dotyczace sprzedazy detalicznej
za pazdziernik, ktora wzrosta w ujeciu realnym o 4,6% r/r w porownaniu 4,3% r/r przed miesigcem i oczekiwan na

poziomie 4,1%. Widac, ze dzieki programom socjalnym polski konsument wciaz ma sie dobrze.

Choc rynki krajow rozwinietych zachowywaty sie w listopadzie dobrze jak oczekiwalismy, na warszawskim parkiecie
rajd Sw. Mikotaja byt ledwo widoczny i przede wszystkim dotyczyt mniejszych spétek. Uwazamy, iz po ostatnich
spadkach w sektorze bankowym i paliwowym istnieje juz niewielka przestrzen do dalszej przeceny i gorszego
zachowania sie polskich blue chipow. Z tego wzgledu liczymy, iz w krotkim terminie indeks WIG20 zacznie odrabiac

straty do gietd zachodnich.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Sentyment na globalnych rynkach finansowych nadal pozostaje wrazliwy na naptywajace informacje
geopolityczne oraz ich wptyw na odczyty wskaznikow makroekonomicznych. W pazdzierniku oraz listopadzie
powiew optymizmu na rynki finansowe przyniosty doniesienia o postepie rozméw handlowych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi oraz Chinami, spadajace prawdopodobieristwo bezumownego wyjscia przez Wielka
Brytanie z Unii Europejskiej a takze dyskusje na temat mozliwego poluzowania polityki fiskalnej przez Niemcy.
W konsekwencji doprowadzito to do istotnego wzrostu gtownych indeksow gietdowych (amerykanski S&P500

wyznaczyt nowy historyczny szczyt) oraz wzrostu rentownosci na bazowych rynkach obligacji.

USA

Opublikowane w listopadzie minutki z pazdziernikowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
potwierdzity zmiane nastawienia wiekszosci cztonkow na bardziej neutralng. Komitet pozytywnie ocenia
perspektywy amerykanskiej gospodarki, chociaz globalne spowolnienie oraz niepewnos$¢ zwigzana z handlem
miedzynarodowym pozostaja gtownymi czynnikami ryzyka dla tempa wzrostu PKB. W ocenie wiekszosci cztonkow
Komitetu, aktualnie prowadzona polityka pieniezna jest adekwatna dla obecnej sytuacji makroekonomicznej

panstwa, co sprawia, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze miesigce jest zakonczenie




mikrocyklu obnizek stop i przejscie Fed w tryb wait-and-see. W opinii prezesa J. Powell’a, Fed bedzie
w odpowiedni sposob reagowat na naptywajace dane makroekonomiczne, sktaniajac rynki finansowe do petnej

wyceny jeszcze jednej 25-punktowej obnizki stép w 2020 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papierow skarbowych wzrosta z poziomu 1,69% na koniec pazdziernika
do ok. 1,78% (stan na dzien 29 listopada).

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 110 pkt. na koniec pazdziernika do 105 pkt. (stan na dzien 29 listopada), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 392 pkt. do 370
pkt.

STREFA EURO

Minutki z pazdziernikowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego nie zmienity w istotny sposéb rynkowego
postrzegania polityki pienieznej prowadzonej w obszarze strefy euro. Cztonkowie Rady byli zgodni co do
koniecznosci cierpliwego oczekiwania na efekty wdrozonego we wrzesniu pakietu stymulacyjnego, pomimo
utrzymujacego sie negatywnego rozktadu ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Ponadto, podkreslono
wysoka wartos¢ jednomyslnosci gremium, konieczno$¢ utrzymania determinacji do osiaggniecia celu inflacyjnego
oraz monitorowania potencjalnych negatywnych skutkow tagodnej polityki monetarnej dla stabilnosci sektora

finansowego. Zaapelowano takze o wigksze wsparcie fiskalne dla wzrostu gospodarczego.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 29 listopada):

niemieckie: -0,36% - wzrost z poziomu -0,41% na koniec pazdziernika,
wtoskie: 1,23% - wzrost z poziomu 0,92% na koniec pazdziernika,
hiszpanskie: 0,42% - wzrost z poziomu 0,24% na koniec pazdziernika,

portugalskie: 0,40% - wzrost z poziomu 0,17% na koniec pazdziernika.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 102 pkt. na koniec pazdziernika do 103 pkt. na dzien 29 listopada, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych spadta z poziomu 383 pkt. do 341 pkt. w analogicznym okresie.

RYNKI WSCHODZACE

Listopad byt stabilnym miesigcem dla segmentu obligacji rynkow wschodzacych denominowanych w USD. Indeks
Bloomberg Barclays wypracowat stope zwrotu na poziomie 0,03% natomiast marza kredytowa utrzymuje sie

w okolicach poziomu 325 pkt.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu zakonczonym w dniu 6 listopada zdecydowata o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionych poziomach (stopa referencyjna: 1,50%), zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
rynku. Zrewidowano rowniez prognozy makroekonomiczne - dynamika wzrostu PKB zostata obnizona w 2019 r. 0 0,2
pkt. proc. do poziomu 4,3%, w 2020 r. o 0,4 pkt. proc. do poziomu 3,6%, natomiast w 2021 r. o 0,1 pkt. proc. do
poziomu 3,3%. Szacunki dotyczace wskaznika inflacji CPl podwyzszono natomiast z 2% do 2,3% w 2019 r., z 2,7% do
2,8% w 2020 r. oraz z 2,4% do 2,6% w 2021 r. Podczas konferencji prasowej podkreslono obawy o potencjalny
negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego w Niemczech na wzrost PKB w Polsce, jednak zdecydowana
wiekszos¢ gremium nadal opowiada sie za stabilizacja stop procentowych w najblizszych kwartatach. tagodne
stanowisko Rady miato wptyw na lokalny rynek stopy procentowej, ktory wycenia obecnie w petni jedng 25-

punktowa obnizke stop procentowych do konca 2021 r.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 29 listopada):

2-letnie: 1,39% - spadek z poziomu 1,43% na koniec pazdziernika,
5-letnie: 1,74% - wzrost z poziomu 1,72% na koniec pazdziernika,

10-letnie: 2,00% - wzrost z poziomu 1,97% na koniec pazdziernika.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrddet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie
charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna 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 Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod
uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni sie
pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientow srodkow w
funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng
sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




