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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

W Polsce po ogtoszeniu danych o inflacji we wrae (2,5%) i przewidywaniach
Ministerstwa Finansow na paziernik (2,9%) spodziewanocsize Rada Polityki Piepine]
moze podwyszy stopy ju na najbliszym posiedzeniu. Clhiotak sg nie stato,
prawdopodobigstwo takiego ruchu juna pocatku przysziego roku zdecydowanie wzrosto.
RPP na ostatnim posiedzeniu pga)j jednak decyzj o podwyszeniu stopy rezerwy
obowinzkowej o 0,5p.p., do 3,5%, co jednak, opigragke na obecnej wysokiej ptynso
sektora bankowegogbzie miato marginalny wpltyw ng brarye.

Wsréd padziernikowych danych warto wspomibierowniez o produkcji sprzedanej
przemystu we wrzaiu, ktéra wzrosta 2 o 11,8% r/r oraz o produkcji budowlano-
montaowej we wrzéniu (+13,4%). Dobre dane napbm réwniez z rynku pracy -
zatrudnienie w sektorze przegsiorstw byto we wrzéniu o 1,8% wysze nk przed rokiem.
Pomimo dobrych danych makroekonomicznych indeksjokve na tle gietwiatowych
wypadty dosy stabo. WIG zyskat w padzierniku 2,2%, natomiast indeks WIG20 tylko
1,4%. Znacznie lepiej zachowywaly ¢skrednie spotki — mWIG40 zyskat 4,3%, natomiast
drugi miesic z rzdu fatalnie zachowywaty sinajmniejsze spétki, sWIG80 stracit 0,8%.
Najgorsa brarza w ubieglym miesicu byto budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO spadt o
3,3%), z drugiej strony kolejny miesi najlepiej zachowywat sisektor bankowy (wzrost
indeksu WIG-BANKI, o 5,8%), co patsz po pierwszych dobrych wynikach bankow za lli
kw. miato fundamentalne uzasadnienie.

W przypadku pozostatych krajow naszego regionu iyspcje zmian indeksow byty
bardzo due. Z jednej strony pomimo znakomitego wérzia (+9,7%) turecki ISE100 wzrést o
4,5%, z drugiej strony ggierski BUX stracit 0,4%. W przypadku tego drugiezmwayty
prawdopodobnie nowe planyadu wprowadzenia dodatkowego opodatkowania kolejnych
branz gospodarki. Czeski PX50 zyskat natomiast 2,2%.

W pazdzierniku pozytywne nastrojeswdd inwestorow utrzymaty si Pociagneto to za sob
dalsze wzrostyswiatowych indekséw, ale jednocrge zwkkszyto szanse na korekt
Naszym zdaniem obecnie najbardziej prawdopodobmynastusz zakiada dalsze wzrosty
indeks6w do kaca bigacego roku z ewentualmieduza koreky w listopadzie. W grudniu,
kiedy inwestorzy zaczynajmyslec mniej 0 pracy a c#ciej o przerwie swiatecznej,
sentyment mze st tylko poprawé i przy braku istotnych negatywnych danych
makroekonomicznych ponowniedziemy mieli do czynienia z ,rajdesw. Mikotaja”.
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Podobnie do rynkéwéwiatowych, take nasz rodzimy rynek obligacji nie przyniost
posiadaczom instrumentéw ahych wiele radéci. Srednio obligacje stracity w gezierniku
0,1%, ale wéwietle spadkow na rynkach gtéwnych naby uzné za nienajgorszy wynik.
Z drugiej jednak strony powoli kozy skt okres ulubionego zestawu danych dla posiadaczy
obligacji. W dalszym eigu dane aktywni@i gospodarczej, zaréwno te twarde (sprzeda
detaliczna, produkcja przemystowa), jak i wyprzeaza (indeksy PMI) pokazgjzdrowe,
wysokie wartgci, ale z drugiej strony indeksy cenowe (inflag&]l), znacznie przyspieszyty
zmniejszajc atrakcyjné¢ inwestowania w stalo kuponowe obligacje, zwlasziez&rétko-

i srednioterminowe. Wzrost wskaika inflacji byt na tyle diay, ze Rada Polityki Pierznej
na swoim comiegtznym posiedzeniu po raz pierwszy gaipowanie pod uwag wniosek
0 podwyszenie stop procentowych o 50bps.. Wprawdzie natrost posiedzeniu RPP nie
zmienita stép procentowych, ale ezterech cztonkéw Rady gtosowalo, ‘za’, co oznacea
do faktycznej podwiki moze dopé juz catkiem niedtugo. Dodatkowo Rada spednio
zaostrzyta polityk monetara podwyszapc stog rezerwy obowizkowej z 3,0 do 3,5
procenta. Ostatecznie rentowgonstrumentow stopy procentowej podisyyta s¢ w skali
mieskca o kilka do kilkunastu punktow bazowych, w tymjbaadziej instrumentow, FRA,
ktorych pocatek przypada na przetomie pierwszego i drugiegortekiaprzysztego roku.

W przeciwigistwie do oczekiwania na podwki stop, ktore w mniejszym lub wkszym
stopniu lkeda negatywnie oddziatywaty na ceny obligacji, ze syraninisterstwa finanséw
i ministerstwa skarbu phghy dobre informacje, ktére powinny pozytywnie odatgivac na
instrumenty dtane. Ministerstwo finanséw poinformowatase zrealizowato ja 92%
zaplanowanej emisji na ten rok i donka roku poda obligacji kgdzie bardzo ograniczona.
Ministerstwo skarbu Zazakaczyto negocjacje w sprawie sprzegaENEI, a oprdcz tego
mozliwe, ze wystawi jeszcze na sprzedgakiet akcji Tauronu, co przy juprawie
zakaczonej ofercie GPW spowodujge plan przychodéw z prywatyzacjedizie znacgco
przekroczony, a co za tym idzie deficyt hatbwy nizszy.

Na rynku walutowym ztoty zachowywalesbardzo spokojnie caty miegi. EURPLN spdzit
wigksza¢ czasu w bardzo agkim przedziale 3,93-3,97 (a ¢ui praktycznie tym samym, co
we wrzéniu) z jednym wybiciem w stren3,89 i jednym w stropn4,00. Caty mieaic polski
Ztoty zakaiczyt na tym samym poziomie w stosunku do wspoélnejuty europejskiej.
Podobnie zak@czyly miesac pozostate waluty naszego regiony, z jednym atkigm
wegierskiego forinta, ktéry po lokalnych wyborach slst waluta miesaca zyskujc 2,3%
do zitotego.

RYNKI ZAGRANICZNE-RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym wrzeiu, padziernik przyniést na wkszdci gietd swiatowych
kontynuacg wzrostow. Ché dane makroekonomiczne z gtbwnych gospodarek byty
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mieszane, nawet gorsze statystyki tylko chwilowaegtadaty st na spadki, gdy byty
odbierane jako pretekst do wzrostow z uwagi naksde prawdopodobistwo ekspansiji
monetarnej ze strony FED i ponowne pompowanie gkitoWaki scenariusz potwierdzity
wypowiedzi szefa Rezerwy Federalnej Bena Bernakiiy wskazat na potrzebdalszego
zZwigkszania poday piengdza w gospodarce w zywku z duym bezrobociem i nisk
inflacja. Jak mana oczekiwé, taka polityka amerykekich witadz doprowadzi do dalszej
deprecjacji dolara, co z kolei przeydo sic w pazdzierniku na dalsze wzrosty cen surowcow
I znalazto potwierdzenie w lokalnych szczytach niedni, srebrze czy zlocie. Wzrosty na
gietdach wspierane byty dodatkowo przez dobre wiyaikerykaskich spotek za Il kwartat,
ktore w wkkszaci przypadkow byly lepsze od oczekifva,Byczych” nastrojow na
swiatowym rynku nie popsuto nawet podniesienie giépcentowych w Chinach w potowie
mieshca, ktore przyniosto silne aczkolwiek jedynie clomie spadki.

W Stanach Zjednoczonych wzazierniku pierwszy raz od kilku miesy przewaaty
dobre dane makroekonomiczne. Wzrost PKB w Il kalartwyniost 2% r/r i byt zgodny
Z oczekiwaniami. Zdecydowanie lepiej wypadta spazedetaliczna oraz dane z rynku
nieruchoméci. Z drugiej strony waiz naptywaty kiepskie dane z rynku pracy. Stopa
bezrobocia oggneta poziom 11,5%, a w sektorze pozarolniczym ubydays. etatow. Cho
dane z rynku pracy asjednymi z najwaniejszych, amerykeskie indeksy gietdowe
zanotowaty solidne wzrosty - S&P500 zyskat 3,7%omaast indeks DJIA wzrést o 3,1%.
Wsrdd krajow BRIC bardzo dobrze zachowywat sinek rosyjski - RTS wzrost 0 5,2% -
oraz chhski, gdzie HANG SENG zyskat 3,3%, a iméejszy SHANGHAI COMPOSITE &
12,2%. Ché decyzja o obrice stop procentowych w Rstwie Srodka podyktowana byta
wysoka inflacja (3,5% - najwyszy poziom od 22 miegiy), przez rynek zostata patkowo
odebrana bardzo negatywnie z uwagi nazlmmsé¢ spowolnienie wzrostu gospodarki tego
kraju, ktéry w Il kw. byt wchz imponupcy i wyniost 9,6%. Pozytywnie na indeksy askie
mogty wptyra¢ wypowiedzi premiera Chin Wen Jiabao, ktory w Brlkstanowczo odrzucit
mozliwos¢ umocnienia juana. Znacznie stabiej, po dobrym swize wypadt rynek indyjski
(BSE500 zyskat zaledwie 0,7%) oraz brazylijski (BESPA wzrosta o 1,8%).

W Europie réwnie¢ dominowaly dobre dane makroekonomiczne, zwilaszcza
z najwkkszej gospodarki — Niemiec. CGhbezrobocie w tym kraju gyneto 7,5%, znacznie
lepiej od oczekiwa wypadty indeksy Ifo oraz PMI opisige sytuagj w gospodarce, a ta&
produkcja (+13,8% r/r) oraz zamoOwienia w niemieckinzemyle w sierpniu (+3,4% r/r).
Dzigki dobrym danym DAX wzrést w palzierniku & o 6% i wyranie brylowat wréd
indekséwswiatowych. Dobre dane napighy réwniez z Wielkiej Brytanii, gdzie PKB wzrost
w Il kwartale o 0,8%, znacznie przekracgapczekiwania. FTSE zyskat jednak tylko 2,3%,
co mogto by efektem planéw gospodarczych nowych wiadz i niepiok spotecznych w
tym kraju. Francuski CAC40 zachowywak irzecetnie i wzrést w ubiegtym miescu o
3,2%.
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Pazdziernik mogtby si wydawa spokojnym miesicem, gdyby patrzetylko na dane
rynkowe zaréwno w USA, w Europie, jak i w Azji. Btugim okresie negatywnych odczytow
Z gospodarki USA ostatni miesi przyniost wreszcie stabilizacidanych, a w niektorych
przypadkach nieco zaskakog polepszenie na rynku nieruchamiooraz w indeksach
wyprzedzajcych. Mogtoby to wskazywaze po 4-5 miegcach znacznie gorszych odczytow
za Oceanem od ich europejskich odpowiednikowapastreszcie zréwnanie szeregu, tym
bardziej,ze w Europie dane nie byly ani zaskajag dobre, ani zaskakigo zte.

Jednak pzdziernik znacznie mnit sic od poprzednich miesiy. Inwestorzy nie za bardzo
zwracali uwag na jakiekolwiek dane. Caty migsinarastaty spekulacje, co do wprowadzenia
nowego, wielkiego programu luzowania polityki pigmej przez amerykeki bank centralny
— 300bilionéw, 500bilionéw, a nie 2 tryliony dolaréw; czy w ogolee¢Hzie ogtoszona
wielkos¢, a mae lxdzie ogtaszana etapowo? W dgugfrore trwaty domysty jak s maze
zachowa Europa kontynentalna, Wielka Brytania, Japonia,in¢h czy Brazylia w
odpowiedzi na wprowadzenie takiego ‘dodruku pidmy’ — czy leda interweniowd, czy
wprowadza swoje programy stymulacyjne itp. Jak na razie wavdedzi na te spekulacje
i zachowania rynkéw walutowych odbyta: $hini-G20, czyli spotkanie przedstawicieli grupy
20 najbogatszych patw, ale na szczeblu ministrow finanséw. Gremiuko jeatGé wyrazito
poghd o nie wplywaniu na kursy walut macierzystych, depiero listopad przyniesie
w koncu rozstrzygnijcie. Na pocatku listopada poznamy, chaczgsciowo odpowied na
pytanie ile zielonych wptynie na rynek, a pottoygddnia péniej odledzie sé prawdziwe
G20, po ktérym mana spodziew@asic odpowiedniej reakcji na ten program.

Na rynkach obligacji palziernik byt stabym miegcem. Nawet rynek amerykski zakaczyt
mieskc z lekko negatyws stog zwrotu z obligacji i to mimo podgrzewania atmogfer
darmowym pierdidzu. Reszta rynkéw rozwigtych przyniosta na rynkach obligacji ok.
jednoprocentowe straty. Europa peryferialna prabiszacji danych gospodarczych i po
ostatniej nonszalancji monsieur Trichet zachowadalaspiej jako calé¢. Hiszpania, czy
Wiochy nie przyniosty zyskow, ale i nie spowodowatyat. Grecja i Irlandia, mimo sporej
wyprzeday w ostatnich dniach zakozytly padziernik z potprocentowymi spadkami, to i tak
lepiej od rynkow rozwirgtych. Portugalia, po informacjach o dogadanugdwnych partii,
co do ksztattu przysztorocznego letl okazata sinajlepszym rynkiem miegta. Im dalej
od rynkéw rozwingtych tym sytuacja na rynkach obligacji wydéta lepiej. Chociasrednio
mieskc byt trudny na catymswiecie dla posiadaczy obligacji, to tegoroczne hjiik
Indonezja, czy Meksyk ponownie przyniosty napsge stopy zwrotu.

Na rynku walutowym trwata dalsza wyprzeddolara amerykigskiego, ché juz nie tak
wielka i gremialna jak miest wczaniej. Srednio do wszystkich walut G10 USD stracit we
pazdzierniku 1,8%, a gtdwne straty pochodzity ze winosartgci dolara nowozelandzkiego
(4,7%) i jena japaskiego (3,9%). Wspodlna waluta europejska zyskatdd 8D 2,3%.
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