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RYNEK AKCJI

W listopadzie nawiatowych gietdach mielmy do czynienia z korektwzrostow sprzed
miesigca. Nie brakowalo sesji stabych jak i tych, ktorglybbardzo udane. Hiawke
nastrojow wywotywaty gtdwnie informacje ptyoe z krajow UE, w tym Wioch i Greciji.
Pocatek miesyca rozpoczt sic od propozycji premiera Grecji odéroe przeprowadzenia
referendum w sprawie prayjia drugiego pakietu pomocy dla Grecji, ktory nadidiana kraj
obowigzek przeprowadzenia reform. Prawdopodobnie pod skigen przywodcow
europejskich do referendum ostatecznie nie do$éavniez rosmgca rentowné¢ wioskich
obligacji zwgzana z niepewrdgiag co do maliwosci sptaty zobowjzan przez rad budzita
niepokoje inwestorow. Fiaskiem zalazyly sk prace komisji Kongresu USA, ktéra miata
doprowadzt do kompromisu midzy partiami w sprawie redukcji deficytu biedowego.
Brak porozumienia powoduje automatyczne uruchoraiegt wydatkéw radowych w 2013
roku. Map one oby¢ fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, adakydatki na zbrojenia.
Z drugiego szacunku PKB wynikae wzrost gospodarczy w USA w trzecim kwartale byt
nizszy niz si¢ spodziewano. W listopadzie agencje ratingowe jyirating dla Portugalii,
Belgii i Wegier. Poza tym Midzynarodowy Fundusz Walutowy i Komisja Europejska
oswiadczyly, ze otrzymaty prébe wiadz wegierskich o ewentuain pomoc finansow.
Na tle swiatowych indeksOéw w zesztym migsu amerykaskie parkiety wypadty bardzo
dobrze. Indeks S&P500 zanotowat spadek o 0,5%.I& KnJIA wzrost o 0,8%. Notowania
byly wspierane przez stosunkowo dobre dane makrdekls New York Empire State
(obrazujcy koniunktue gospodarczw catym stanie), wzrdst do 0,61 punktu z -8,48si®
wczesniej (konsensus na poziomie -4). Sprzedaowych doméw w USA wzrosta
w pazdzierniku do 307 tysty w ujciu rocznym. Bardzo dobry odczyt zanotowat indeks
zaufania amerykskich konsumentéw Conference Board, ktory wzrédistopadzie do 56
pkt. z 40,9 pkt. w poprzednim miesu po korekcie. Liczba rozpogych inwestycji

w zakresie budowy domdw wyniosta 628 tysi i byla wyzsza od oczekiwarynkowych na
poziomie 610 tys. Liczba wydanych nowych pozwioten budow wzrosta za do 653 tys.

z 589 tys. we wrzZmiu wobec oczekiwana poziomie 603 tys. Wskiaik ISM, ktory mierzy
aktywnas¢ w ustugach w USA wyniost 52,9 pkt. Jego waétanajduje sj nadal powyej 50
pkt., co sugeruje wzrost aktywstd w sektorze. Pozytywnie zaskoczyta rownsprzeda
detaliczna oraz produkcja przemystowa, ktére wxyraseco mocniej od prognoz. Nieco
niepokojca mae by korekta wzrostu gospodarczego w trzecim kwarfatest on w tempie
rocznym 2,0%, a nie jak wc@de] szacowano 2,5%. Po wypowiedziach przedstalvicie
Rezerwy Federalnej coraz bardziej prawdopodobneajeyst uruchomienie programu QES3.
Tym razem skupowane bytyby nie jak dotychczas pgmkarbowe, a papiery dine oparte
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na hipotekach, co miatoby pozytywnie wpd¢nbezpdrednio na rynek nieruchorsa.
Podtrzymano niezmieniony poziom stoép procentowyctymajmniej do potowy 2013 roku
oraz kontynuagj tzw. Operation Twist w kolejnych migsiach. W listopadzie najlepsz
gietdg w krajach BRIC okazatagpo raz drugi z rdu gietda rosyjska, gdzie RTS zanotowat
spadek o 1,4%. Drugi raz zetu najstabiej wypadt indyjski BSE500, ktory spadb®%.
Brazylijski indeks BOVESPA spadt w skali migsa 0 2,5%. W Chinach Hang Seng spadt
9,4% , natomiast Shanghai Composite zanotowaledpadb,5%.Przywddcy europejscy nadal
zmagali s§ z kryzysem zadtteniowym w krajach strefy Euro. Do obaw o sytgaej Grecji
dofgczyt problem zadienia Wioch. Greckiemu premierowi udala sistatecznie zdoldy
wotum zaufania. Jednak cenagaa t zaptacit byta wysoka. Stworzony zostagdzedndci
narodowej ztaony z rzdzacej wczéniej partii PASOK oraz opozycyjnej Nowej Demokracji
Na czele rzdu stamt byly wiceprezes EBC Lukas Papademos. Celemgduzjest
zagwarantowanie dalszego korzystania przez &=zgomocy finansowej IMF i UE, czego
warunkiem jest realizowanie drastycznego prograsacondnasci. Obawy o wotum zaufania
dla radu Berlusconiego oraz o zadanie Wioch, a tale zagraenie rozlaniem gikryzysu
greckiego na inne kraje (szczegolnie Wiochy) zrglaambicie w znacznym wzégie
rentowndci obligacji wtoskich. Po zatwierdzeniu ustawy alstizacji finanséw publicznych,
premier Silvio Berlusconi podat¢sido zapowiadanej dymisji, a dalszemu pbginiu sé¢
kryzysu ma zapobiec nowy gad Wioch, na ktorego czele stanMario Monti. Rada
Europejskiego Banku Centralnego pod przewodnictvmenvego prezesa Mario Draghiego
obnizyta stopy procentowe o 25 punktow bazowych. Decysja jednomyina, a obnika
stép byta zaskoczeniem dla rynku. Dane makro okabiane w listopadzie nie bytly
pozytywne. Indeks PMI opisagy koniunktue w sektorze przemystowym strefy euro spadt
w listopadzie do 46,4 pkt z 47,1 pkt na konie¢dzsernika. Produkt Krajowy Brutto w strefie
euro wzrost w Q3 o 0,2% kw./kw. Produkcja przemystow strefie Euro wzrosta o 2,2%.
Niemiecki indeks ZEW (miery oczekiwania co do wzrostu gospodarczego w Nieeitz
spadt w listopadzie do minus 55,2 pkt z minus 4&8w pa&dzierniku i byt najntszy od
pazdziernika 2008r. Analizdr obecrn sytuacg Komisja Europejska obiyta prognozy
wzrostu PKB dla strefy Euro. Produkt Krajowy Brutstrefy w roku 2011 ma wzrosf

0 1,5%, aw 2012 r. o 0,5%. Spodd europejskich parkietow najlepiej w listopadaigpadt
brytyjski FTSE, ktory spadt o 0,7%. Niewiele gorzechowat si niemiecki DAX znikujacy

0 0,9%, natomiast francuski CAC40 zanotowat spad2k’%.

W Polsce publikowane dane makro byly mieszane ddggstrony wskanik PMI wzrost do
poziomu 51,7 z 50,2 w poprzednim mgesi znacznie powsej oczekiwa. Wzrost
gospodarczy w Il kw. utrzymat sina relatywnie wysokim poziomie i wyniost 4,2% r/r.
Z drugiej strony niepokoi wzrost inflacji do poziand,3% oraz bezrobocie utrzymog se
na poziomie 11,8%. Spadki na gieldzie sgpotvaly expose premiera Tuska, ktory
zapowiedziat wprowadzenie podatku od wydobycia miedrebra i gazu tupkowego.
Pochgneto to w dot notowania KGHM, ktory ma znagy udziat w indeksach. W 2 dni akcje
spotki potaniaty o ponad 20%. Indeks WIG20 w skailtsica spadt o 3,5%, WIG zanotowat
spadek o 4%. Indeksy grupag mate isrednie spotki rownig zaliczyty zniki- mWIG40
spadt o 6,3%, z kolei sWIG80 zostat przeceniony ,8%! Patrac brartowo najlepiej
zachowaly si papiery zgrupowane w defensywnym indeksie WIG-TEOMUNIKACJA,
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ktory zanotowat wzrost o 7,2%. Najgorzej natomiagpadty spotki z indeksu WIG-MEDIA
notupc spadek o 13,6%. W naszym regionie stosunkowo zéolr listopadzie wypadta
Turcja, gdzie indeks ISE100 spadt o 2,8%. Na tlekéyv bardzo dobrze zachowak si
wegierski BUX, ktory wzrost o 0,2%. Natomiast cze$kK50 zanotowat spadek o 5,5%.
W ostatnim dniu listopada Fed poinformowad,wraz z 5 innymi bankami centralnymi (Bank
Kanady, Bank Anglii, Bank Japonii, EBC i Bank Szeaji) zdecydowat o obmeniu stopy
procentowej na swapy dolarowe o 50pb. Banki popzaeikszenie ptynnéci gtownych
walut swiatowych dza do obnienia napgcia na rynkach finansowych. Komisja Europejska
z koncem miesica przedstawita trzy warianty wsparcia dla strefydz Z kolei sytuacja
w Grecji i Wioszech, przynajmniej chwilowo, wydage by¢ pod kontrod. Coraz bardziej
prawdopodobne jest uruchomienie przez Fed kolejngjdy ilosciowego luzowania.
Uwazamy,ze powysze czynniki wptyn uspokajajco na gietdy. Powinno przetgé sie to na
wzrosty do kaca roku podobnie jak to miato miejsce w analogicingkresach wielu lat
poprzednich. Nie mma jednak zapomigaze kolejne negatywne wiadosw naptywajce
ze strefy Euro ¥z ze Stanow Zjednoczonych nmpg@o raz kolejny wywot& wstrzsy na
swiatowych gietdach.

Uwazamy, ze niezlgdne g zdecydowane ruchy politykbw europejskich seaj na celu
opracowanie skutecznego planu $e¢y@ z kryzysu. Bez klarownych deklaracji oraz
szybkiego przedstawienia konkretnych rogmeh nie widzimy podstaw do wzrostow
w diuzszym terminie. Niewykluczonege w najbliszym czasie przedstawione zostaowe
rozwigzania walki z kryzysem gady9 grudnia prezydent Francji oraz kanclerz Niemiec
przedstawg propozycg zmian w traktacie unijnym mgja na celu wzmocnienie dyscypliny
budzetowej strefy Euro.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Listopad to kolejny miesc duzej zmienndci na rynkach finansowych, ktorej beneficjentem
po raz kolejny okazaty siobligacje skarbowe wkszaci rynkdw rozwinetych. Jednak tym
razem w kategorii ,bezpiecznej przystani” nie zmila sie  Niemcy.
Dane plyace z wiodcych gospodarek mialy zicowany wydwick. W Stanach
Zjednoczonych widastabilizacg wigckszasci wskanikdw wyprzedzajcych (ISM za miesic
pazdziernik w przemsle i w ustugach byt nieco mézy od prognoz i utrzymat wako
powyzej 50 punktéw) lub teich popraw zaréwno w stosunku do rynkowych (bynoze
nazbyt pesymistycznych) oczekiaraz poprzednich wardoi. Dane z ptyace z realnej
gospodarki rownie ustabilizowaty si lub ulegly nieznacznej poprawie, co w Kkilku
przypadkach zaskoczyto uczestnikow rynku m.in remorzatrudnieniu ADP, zamdwienia
w przemyle, produkcja przemystowa. W Europie z kolei dareepozostawiaty ztudze co
do maliwosci unikniecia recesji na Starym Kontynencie. Wghkiki PMI dla gtéwnych
gospodarek utrzymaty spadkowy trend, i tylko w istych przypadkach pozostaty pakey
50 punktéw (PMI dla ustug w Niemczech). Twarde dply@ace z gospodarek potwierdzity,
ze ostre hamowanie jusie witasciwie rozpoczto i przebiega ono w znacznie bardziej
dynamiczny sposéb hioczekiwano. Fpnigcie zanotowaly m.in. produkcja przemystowa
i zamowienia w przen®ye w Niemczech i Francji — czyli krajach ugeaych za motory
wzrostu Strefy. Europa zdominowata nagtowki gazetnpk z innych powodow ahitylko
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stabe dane makroekonomiczne. Chaos w Strefie Ejgjopioszczegdinych krajach jaki miat
miejsce w listopadzie spowodowat powszechne obagyspodark swiatowa. W listopadzie
upadly, w sposéb wymuszony przez rynki finansowwja drzzdy — grecki i wioski.
W przypadku Grecji znacznego zamieszania dostarcgighwva premier Jeorjo Papandreu,
ktory zaproponowat, by jak najszybciej zorganizéweferendum w sprawie drugiego pakietu
pomocy dla Grecji, ktory naklada na kraj obemék przeprowadzenia reform. Decyzja
o referendum zostata uznana za bardzo ryzykawpowodowala irytagjprzywodcow strefy
euro. Do referendum ostatecznie nie doszto, w eéfekgtoniono nowy rad, i zaprzysjzono
Lukasa Papademos, bytego wiceprezesa EuropejsBiagku Centralnego. We Wioszech, po
zatwierdzeniu ustawy o stabilizacji finanséw pubtigch, premier Silvio Berlusconi podat si
do zapowiadanej wcgeiej dymisji. Prezydent Wioch powotat bylego komiza Unii
Europejskiej Mario Montiego na szefa nowegadz Pocatkowo rynek odczytat zmiany
jako pozytywne, jednak to nie wystarczyto, aby hb#izowaé sytuacg i uspokoé nerwy
inwestoréw. Rentowni@i wioskich 10-letnich obligacji poszybowaly w kigrku 7.50%,
zaczynac miesgc z poziomu 6.00%. Czynnikiem pgujacym wyprzeda obligacji byto
prze&wiadczenie uczestnikow rynku o bezrasitiaviadz monetarnych (czy raczej niechdo
dziatania) oraz brak porozumienia peddy Francg a Niemcami w obszarze emisji
euroobligacji oraz mdiwosci agresywnego skupu i dodruku pigolea przez ECB. Dowodem
na to byty liczne szczyty, konferencje i rozmowylifgdw na wysokim szczeblu, ktore nie
przynosity zadnych rozwjzan pietrzacych s¢ problemow, podczas gdy rynek nerwowo
reagowat na kala wypowied: zaangaowanych stron. Zakupy ECB w ramach programu
SMP segrety w listopadzie 30 mld EUR, co z uwagi na wiedkaynku obligacji wioskich
naleey uzna za niezwykle mate (catkowita wastoskupionych obligacji na koniec migsa
wyniosta niespetna 204 mld EUR). Kulminacyjnym moneen okazata sinieudana aukcja
niemieckich 10-cio letnich obligacji w drugiej pa@ listopada. Niemiecki gzl nie zdotat
w $rode sprzeda 6 mld EUR 10-letnich obligacji, ktore wystawit mpazetargu. 35% oferty
zostato ohgtych przez podmiot dzialggy w imieniu Bundesbanku. Od tego momentu spadek
cen obligacji niemieckich ulegt wytraemu przyspieszeniu, co w rezultacie doprowadzito d
wzrostow rentowni do poziomu 2.28% z 2.00% na pegika miesijca. Bylo z pewnsria
wiele czynnikdw, ktére przyczynity @i do przeceny dlugu niemieckiego (obawy
0 przetrwanie strefy euro, czynniki zadzania ptynnécia na rynkuGC repo). Wyprzeda
nalezy jednak §czy¢ przede wszystkim z rozpagdaem debaty nt. wprowadzenia wspolnych
obligacji dla strefy euro — ,euroobligacji”. Jakkoek dyskusja o wykorzystaniu takiego
narzdzia toczyta s juz od diwszego czasu w sposéb mniej oficjalny, sprawa nabrat
rozpgdu w momencie ogtoszenia projektu przez Kogiguropejsk (publikacja miata
miejsce w dniu felernej aukcji). Zaktadajzwickszone prawdopodohistwo wprowadzenia
wspolnego instrumentu, ktorytzie z grubsza gwarantowany w ten sam sposéb przdz
Niemiec, inwestorzy doszli do wnioskuze nie ma sensu zakupu wynie
przewartdciowanych obligacji niemieckich z rentowdoy poniej 2.00%. W listopadzie
zaszty rownie zmiany w sferze prowadzenia polityki monetarnegzefimupcy stery ECB
Mario Draghi ju na pierwszym spotkaniu Rady Europejskiego Bankunti@mego
niespodziewanie obiyt gtdwng stog procentowy o 25 punktow bazowych do poziomu
1.25%. EBC zakomunikowatoze oczekuje w najbtszych miegjcach inflacji na
podwyzszonym poziomie (obecnie HICP wynosi 3,0% r/r),ngd w srednim okresie jej
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spadku (zbliy sic do 2,0% w 2012r.). Ponadto ECB wyrazit obawy oywmpkzawirowa na
rynkach finansowych oraz istotne ryzyko wysenia recesji w strefie euro. Napi sytuacg
potegowaty roéwnie czynniki — stabgca gospodarka Chin oraz brak rozmania kwestii
fiskalnych w USA. Powotana w celu uzgodnienia pakik.2 biliona USD ¢i¢ budzetowych
w wymiarze 1.2 biliona USD w okresie najidzych 10-ciu lat Komisja nie porozumiatg,si
co sprowokowato agengcfitch do obnienia perspektywy ratingu USA do negatywne.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Dane ptynce z polskiej gospodarki byty wyz bardzo dobre. PKB za 3 kwartat na poziomie
4.2% r/r okazat si znacznie lepszy od oczekiwaynkowych (4.0% r/r). Glows sitg
napdowg pozostaje, co prawda stajma, konsumpcja prywatna (1.8%). Na drugim miejscu
pozytywnie zaskoczyly inwestycje prywatne (1.6%)oléfnym czynnikiem wzrostu byt
eksport netto (1.0%). Kontrybucja sektoraagtaowego byta ujemna, po raz pierwszy od
kilku lat. Pozytywnie zaskoczyta rowrisprzeda detaliczna, ktéra wzrosta o ponad 11% r/r.
Nie widat roOwniez istotnego pogorszenia w przypadku wynagrodzeraaudnienia i stopy
bezrobocia, ktére pozostawatly na stabilnym poziorhegatywnie zaskoczyla produkcja
przemystowa, ktora wzrosta w fmzierniku o 6.5% r/r, wyhamowag w stosunku do
poprzedniego miesta. Jednym stowem, spowolnienie jest twa rogiem, ale jeszcze
w niewielkim stopniu ujawnito gi w 3. kwartale. Dane o relatywnie silnym wérie
wspieraty notowania obligacji skarbowych. W drugieptowie miesica uwaga rynku
skupiona byta na expose Premiera. Przemodwienie atiemn catGci poswiecone byto
kwestiom gospodarczym i sytuacji finanséw publiazmyRzd zaproponowat ambitny plan
redukcji deficytu sektora finanséw publicznych déo 3PKB w 2012r. i jego dalsze
ograniczenie do 1% PKB w aggu czteroletniej kadencji. Whksze dochody zrealizowane
zostam m.in. przez podniesienie o 2 pp skladki rentowespronie pracodawcy. Dodatkowo
Premier zapowiedzial wprowadzenie podatku od mijedeebra i gazu tupkowego oraz
likwidacje luki prawnej umaliwiajacej omijanie podatku Belki. Ponadto zostata
zapowiedziana zmiana w systemie emerytalnym pajegaja wydtaeniu i zrownaniu wieku
emerytalnego. Expose miato pozytywny umwidek na rynek stopy procentowej. W przypadku
szybkiej formalizacji polityki w postaci ustaw, jeszansa na podvlge ratingu w roku 2012.
Czynniki, ktére negatywnie oddziatywaty na cenygiath obligacji to z kolei stakyey zloty
(EUR/PLN przebit kluczowy opor na poziomie 4.50apwyszy odczyt CPI za pgdziernik

na poziomie 4.3% r/r (oczekiwania na poziomie 4.0% i PPl 8.3%. Zgodnie

z opublikowan przez NBP projekgj inflacji nalezry oczekiwa wyzszego poziomu inflacji
rowniez w roku 2012 i 2013 z uwagi na stdbowaluty. Decydujcym jednak czynnikiem,
ktory spowodowat spadek cen w listopadzie byly cdlinglobalne: catkowity parati
rynkow obligacji Strefy Euro (wyprzedabbligacji niemieckich, francuskich i wtoskich) ara
rosmgce obawy o kondyejfinansows Wegier, ktérych rating zostat olagy do statusu BB+.
Inwestorzy pamgitajg rok 2008, w ktérym to wkmie problemy Wgier przelayly sie
bezpdrednio na wzrost rentowla polskich obligacji skarbowych. Zachowanie rodego
rynku bytloby zapewne znacznie stabsze gdyby nierwgncje przeprowadzane przez
NBP i BGK.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
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dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponoszg 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 rézni sie¢ pomigdzy 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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Perspektywy

Grecja, to temat juzamkngty. Podobnie jak Portugalia, Irlandia i Hiszpaniaraz dyskusja
toczy sé¢ wokot probleméw Wioch i Francji. W celu uspokojeniynkéw naley podpé
dziatania o charakterze krétkoterminowym (interwgng skup obligacji przez ECB, zgoda
na emisje euroobligacji warunkowana spetnienientekigw) oraz te z dity perspektyw
oddziatywania (porsdek w budetach pastw, unia fiskalna). Listopadowe wydarzenia
pokazuj jednakze prawdopodobiestwo pozytywnego scenariusza istotnie zmalato,neky
dyskontuje pozytywne wydarzenia corazkgizy stop procentowy. Rozwaajac perspektyw
polskiego dlugu wérednim terminie nie m@emy uciec od oceny wplywu sytuacji w strefie
euro na rynek lokalny. Zwkszona zmienni, ktdrej maemy déwiadczy w najblizszym
czasie jest niezatea od pozytywnie przez nas ocenianej weiwamej sytuacji naszego kraju.
Bedzie to jednoczmie okazja do zakupu polskich obligacji. Usaany, ze w 2012 roku
mamy wszelkie midiwosci przychgniccia zewrtrznego Kkapitatu, ddac relatywnie
stabilnym krajem \rod rynkow lokalnych.

Miesieczne obligacji dtugoterminowych

Zmiana Rentownos¢ 10-
indeksu letnich obligaciji[%]
us 0.72% 2.11 — 2.07
Niemcy -0.62% 2.02 — 2.28
Wiochy -5,67% 6.09 — 7.02
Hiszpania | -3.31% 5.54 — 6.53
Polska -0.54% 5.73 —» 5.92

Zrodio: Bloomberg. Miesic: listopad
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