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RYNEK POLSKI —-RYNEK AKCJI

Polskie indeksy w listopadzie byly gtownie pod paesydarzé na Wegrzech, gdzie rd
ogtosit zmiany w systemie emerytalnym, ktore detdaprzesum aktywa przysztych
emerytow z funduszy prywatnych do systemuagbaowego. Skutkiem tegaetizie wsrednim
terminie dia poda wegierskich akcji oraz perspektywa mniejszego popyéute akcje
w przyszitgci. Biorac pod uwag niejasne plany gdu polskiego w tej kwestii i pojawigge
si¢ rozne propozycje ksztattu systemu emerytalnego, prgicic to rowniez negatywnie na
warszawski parkiet. WIG stracit w listopadzie 1,9P@tomiast indeks WIG20 obiyt si¢

0 1,5%. Znacznie stabiej zachowywatg snate isrednie spotki — mWIG40 stracit 2,7%,
sWIG80 spadt o 2,3%. Najgorshbrarra, z uwagi na silny spadek kursu TP S.A., okazata si
telekomunikacja (WIG-TELEKOMUNIKACJA spadt o 9,0%X drugiej strony najlepiej
zachowywat si sektor chemiczny (wzrost indeksu WIG-CHEMIA o 5)88&zicki poprawie
wynikéw finansowych w 11l kwartale oraz warunkownkowych spotek z tej brag. Z uwagi
na wspomniane zmiany w systemie emerytalnyregigrski BUX stracit a 10,8%, ldac
jednym z najstabszych parkietow fwiecie w listopadzie. Réwniestabo w naszym regionie
prezentowaty siturecki ISE100 oraz czeski PX50, ktére stracitpodiednio 5,0% i 4,2%.
Druga potowa listopada przyniosta oczekiwakorekt na gietdach wywotan jednak
fundamentalnymi problemami fiskalnymi w Irlandii. h@ciaz dotychczasowe dziatania
rzadow i instytucji medzynarodowych nie usgly i by¢ maze nie usua podstaw takich
problemoéw, to przynajmniej bardzo skutecznie odgawa czasie ich negatywny wpltyw
I wspiera tym samym notowania rynku akcji. Obecnie podtrzjgmy opink, iz grudzie
bedzie dla bykéw bardzo udany wpisajsi w stereotypowy ,rajdw. Mikotaja”.

Mocniejszej korekty na warszawskim parkiecie spedamy s¢ dopiero w pierwszych
mieskcach przysztego roku, a ewentualnym zapalnikiem anagaz& sig zmiany
w krajowym systemie emerytalnym.

RYNEK POLSKI — RYNEK DLUGU

Dla posiadaczy rodzimych obligacji listopad byt ngdh z gorszych miesty w tym roku.
Indeks obligacji zakaczyt miesac ze strat 0,55%, ale taki wynik nie przedstawia Gatio
obrazu rynku. Po publikacji pdziernikowej inflacji czionkowie RPP, ktorzy jesec2-3
tygodnie wczéniej optowali za podwika stop procentowych o 50bps zmienili front
sugerugc, ze podwyki w tym roku juz nie lkxdzie i najprawdopodobniej niegtizie te
w styczniu. Na takich wypowiedziach krotsze obligabyly catkiem chtnie kupowane
I zakaiczyty miesac na praktycznie tych samych rentowciach przynoszx zysk
w wysokaci 0,35%. Dhisze obligacje, najpierw z powodu ogollnej wyprzgdaego
segmentu ndwiecie, a potem z powodu obaw o przyszt&uropy oraz plandw, jakie nasz
rzad planuje wobec przyszoi funduszy emerytalnych byty caty miesiwyprzedawane.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng 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 sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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.
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Rentownd¢ 10-latek wzrosta w listopadzie o 36bps, co o0znadza przyniosty ich
posiadaczom 2,5-procentawstrat.

Na rynku walutowym dawno nie byto tak ciekawego saea. W przeciwiastwie do
poprzednich kilku miesty, kiedy zioty weksza¢ czasu sgdzat w przedziale 4-5groszy
z minimalnymi i incydentalnymi wkszymi wychyleniami, tym razem kdy dzien przynosit
duze emocje. Pomdzy jedra, a drug kawa rynek potrafit s zmient o 4 grosze i wicej.
W pierwszych dniach miegia polski ztoty byt jedm z najmocniejszych walugwiata
zyskupc do USD 12 groszy, czyli ponad 4%, a do EUR 9 zypszyli 2,25%. Nasgpnie
przyszto ostabienie i ztoty staleshajbardziej wyprzedawarnwaluty §wiata. Do USD ostabit
sig 0 41 groszy, a do EUR o ponad 22 grosze, co oamacdpowiednio 15% i blisko 6%
strat. W ostatnim dniu miesia odzyskat nieco wigoru, ale i tak zakayt miesac z drugim
od kaica wynikiem ze wszystkich waldwiata. Jedya waluty, ktora byta gorsza od ztotego
byt forint wegierski, do ktérego PLN zyskat nieco ponad 2% jédwarto zauwayc, ze w
poprzednich 2 miegtach waluta wgierska zyskata do ztotego ponad 5%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

W listopadzie nastroje inwestorow fi@iatowych gietdach bylty bardzo rozchwiane. Papek
mieshca przyniost euforie po decyzji Fed dalszego raziania polityki monetarnej, po czym
kolejne tygodnie przyniosty obawy o kondydylandii i innych krajow europejskich oraz
moaozliwy konflikt militarny na Poétlwyspie Koraskim. Dodatkowo w naszym regionie
niedzwiedzi wspieraly dzialania ggierskiego rzdu, ktére prowadz de facto do
znacjonalizowania prywatnych funduszy emerytalnyEtodobnie sytuacja wyglata w
przypadku walut, gdzie w wyniku planéw Fed dalsz@gmpowania gotowki ostabiatesi
dolar, aby nagpnie zyska do europejskiej waluty z uwagi na obawy o koneatrefy Euro.
Pomimo mocnego dolara, niezmiennie silne w listagagozostaty surowce.

W Stanach Zjednoczonych kolejny migsnaptywaty dobre dane makroekonomiczne. Nowe
zamowienia w przenje amerykaskim wzrosty we wrzeéiu o 2,1% m/m. W palzierniku
liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wiam 151 tys. etatéw, co byto wynikiem
wyraznie lepszym od konsensusu zaktadapo wzrost o 60 tys. Sprzedaetaliczna wzrosta
natomiast w padzierniku o 1,2% m/m po wzéoie o 0,7% we wrzmiu. Niemniej jednak
kluczowymi dla rynkéw akcji w najwkszej gospodarcaviata byty obawy o strefEuro oraz
wprowadzenie przez Fed programu skupu obligacji asteci 600 mid USD do potowy
2011r. Due wahania indeksOw wagu miesica przetayty sie na niewielkie zmiany za caty
okres. S&P500 stracit w listopadzie 0,2%, natomiasieks, DJIA spadt o 1,0%. $b6d
krajow BRIC ponownie najlepiej wypadt rynek rosyjsiRTS wzrost o 0,7%, a bardzo stabo
rynek indyjski (BSE500 stracit 3,9%) oraz brazWij( BOVESPA spadta 0 4,2%).

W Chinach bank centralny ponownie niespodziewaniedwyzszyt stog rezerw
obowiazkowych, co potwierdzito prowadzen polityke chtodzenia gospodarki oraz
ograniczania inflacji, ktora w pgdzierniku wzrosta do 4,4% r/r i byla najasza od 2 lat.
Obawy 0 wzrost gospodarczy M&wa Srodka potwierdzity zachowania indekséw. €ho
indeks Hang Seng spadt tylko o 0,4% to Shanghai fosite obniyt si¢ az, o 5,3%,
co poza czynnikami przedstawionymi powey mogto by rowniez efektem odreagowania
po znakomitym padzierniku (+12,2%).

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy

nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapoznaé sie z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wziaé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuije z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rézni sie pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwenciji, w ekonomicznym interesie

Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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.
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W Europie tematem numer jeden w listopadzie bytgmm pomocy Irlandii, ktory
ostatecznie zostat zatwierdzony przezdJauropejsk w kwocie 85 mld EUR. Sama Irlandia
ogtosita natomiast plan gdia wydatkow socjalnych, ograniczenia zatrudniemiasektorze
publicznym oraz wzrostu podatku dochodowego i VRIoblemy tego kraju rzucity rownie
negatywnewiatto na inne pastwa z problemami fiskalnymi - Portugali Hiszpang. Taka
atmosfera nie zagbata do kupowania — brytyjski indeks FTSE stracib%2, natomiast
francuski CAC40 spadizao 5,8%. Dztki dobrym danym makro niemieckiej gospodarki
najlepiej w Europie wypadt indeks DAX, ktory ponoewmaleat do najmocniejszych na
swiecie i wzrést w listopadzie o 1,3%. Indeks Ifdyrazujcy nastroje rdd przedsibiorcow
niemieckich, nieoczekiwanie wzrost w listopadzie 19,3 pkt ze 107,7 pkt w poprzednim
mieshcu i znajduje s obecnie powyej poziomdéw z poprzedniego szczytu koniunktury.
Indeks ZEW, miergcy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestorowyzrost

w listopadzie do 1,8 pkt z minus 7,2 pkt wegaierniku, znacznie przekraczajoczekiwania.
Nieco stabiej wypadly jednak dane z przemystu, gdzamowienia spadly we wrzeu

0 4,0% m/m po wzraie o 3,5% m/m w sierpniu i wobec oczekiwanego wizr@ 0,4% m/m.
Gospodarka Niemiec kwitnie gtownie dki silnemu eksportowi, ktory we wrzeiu wzrost

0 3,0% m/m po spadku o0 0,2% m/m w sierpniu.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Wreszcie, po co najmniej 8 tygodniach oczekiwart®@MC podgta decyzg o skali

I sposobie nowego programu stymulacyjnego - ygi8 miesicy FED ma wyda na skup
diugoterminowych obligacji 600miliardéw dolaréw, r@zem z poprzednim programem
wielkos¢ ta ma signa¢ ok. 900miliardéw. | jak to zwykle bywa decyzja wpilwspierajca
obligacje i ostabiajca amerykaska waluk wcale talg nie byta.Swiat nie miat jiz, na co
czeka&, tym bardziej,ze decyzja zostata pada po kilku tygodniach dobrych danych
gospodarczych. W dwa dni od ogtoszenia decyzji iryfilkansowe rozpocgy marsz
w kierunkach zupetnie innych mnimiaty is¢. Dolar zyskiwat, obligacje tracity. Szczyt G20,
ktory odbyt s¢ w tydzien od decyzji FOMC tylko spegowat ten kierunek, poniewetanom
Zjednoczonym nie udatoesprzekona partnerow do swoich pomystow. Im dize obligacje
tym straty byly bardziej dotkliwe. W potowie miesa straty na amerykakich 30-latkach
siggaty nawet 6% w cenie, co nie zdarzazyyt czsto na tak rozwiriym rynku, uwaanym
za bezpieczny. Wprawdzie druga potowa miesi wyghdata nieco przyjemniej dla
posiadaczy obligacji, ale i tak caly migsi wszystkie obligacje, od najkrotszych do
najdiuzszych, zakaczyty listopad na wiszych poziomach rentowsa.

W Europie na poc#ku miesijca take dyskutowano gtownie o amerylskim programie
stymulacyjnym. Pierwsza potowa migsa wyghdata na rynkach obligacji doktadnie tak jak
za Oceanem, czyli same straty, a imzdie obligacje tym straty wksze. Druga G&¢
listopada uptyata jednak pod zupetnie innym hastem. Po raz tree¢ym roku powrocity
powazne obawy o przyszké Strefy Euro. Irlandzki rad stamat w koncu przed konieczrigia
ratowania bankéw, ae sam by sobie nie poradzit na pomoc musiata firayjta Europa.
Zanim jednak decyzje zostaty potj zaczty si¢ usilne poszukiwania, ktogbzie nasipny.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng 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 sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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.
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Nikt nie chciat kupowé& obligacji irlandzkich, greckich, portugalskich, shpaskich,
wioskich a nawet belgijskich, a wszem i wobec paalcstrach. Naturalne, g, ze obligacje
tych krajéw tracity najbardziej, 10-letnie obligacjrlandzkie nawet ponad 15 procent, a
inwestorzy przenosili gina rynki najbezpieczniejsze. Jak ina st spodziewa w takich
warunkach najlepsze okazaty sibligacje niemieckie, fiskie czy holenderskie, ale nawet na
tych rynkach indeksy obligacji zakczyty miesac na stratach. Na rynku walutowym
wszyscy chcieli kupowatylko dolary amerykaskie. W zasadzie na catyéwiecie nie bylo
ptynnej waluty, ktéra utrzymataby swoj kurs do USIPednio do wszystkich walut G10 dolar
zyskat w listopadzie prawie 4% z nawgka odrabiagc straty padziernikowe. W przypadku
samego euro zmiana byla jeszczeksra i wyniosta 7%, gdyw obawie o przyszkg Strefy
Euro nie byto prawie w ogole popytu na wspdivalut.
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