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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' Publikowane dane dotyczace inflacji wskazujg na wzrost cen konsumenta o 3,4%.

v/ Rada Polityki Pienieznej takze w pazdzierniku pozostawita stopy procentowe na niezmienionym

poziomie — oczekujemy, ze do konca kadencji sytuacja ta nie ulegnie zmianie.

v/ Dane z rynku pracy nie napawajg optymizmem — dalszy wzrost stopy bezrobocia. A W pazdzierniku

rentownosci obligacji spadaty (co implikuje wzrost cen tych papierow).

v/ W minionym miesigcu na rynku walutowym panowata konsolidacja; w krotkim terminie polski ztoty

powinien ulec dalszej aprecjaciji.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata, zgodnie z oczekiwaniami, o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi obecnie 3,5% w skali rocznej.
W swoim oswiadczeniu RPP stwierdzita, ze dane za IIl kwartat dotyczace polskiej gospodarki, w tym
dane o produkcji przemystowej, produkcji budowlanomontazowej oraz sprzedazy detalicznej, a takze

wiekszosé wskaznikow koniunktury sygnalizuja poprawe aktywnosci gospodarcze;.

RPP zwrécita jednak uwage na utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy: spada
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw oraz rosnie stopa bezrobocia. Towarzyszy temu jednak nieco
wyzszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Dodatkowo w komunikacie po
posiedzeniu podkre$lono, iz niekorzystnie na wzrost gospodarczy wplywa zaostrzanie polityki
kredytowej bankéw, w szczego6lnosci w odniesieniu do sektora przedsiebiorstw. Uwazamy, ze RPP

pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie do konca roku.

RYNEK OBLIGACJI | WALUTOWY

Pazdziernik, podobnie jak kilka ostatnich miesiecy, nie przyniést znaczacych zmian na rynku ziotego.
Mniejsze obroty sprawity, ze para EUR/PLN poruszata sie w waskim kanale 4,15-4,30. Ztoty podobnie,

jak inne waluty regionu wyczekuje na dalsze sygnaly z rynkéw bazowych, dotyczace kondycji



gtéwnych gospodarek na swiecie. Uwazamy, ze w krétkim okresie moze nastapi¢ dalsze wzmocnienie
zlotego, zwigzane z polepszeniem sie klimatu inwestycyjnego na s$wiecie, a takze wzrostem apetytu

inwestoréw na ryzyko.

Podobnie jak na rynku walutowym, réwniez na rynku obligacji obserwowalismy niewielkie zmiany cen.
Wyraznie inwestorzy z rynku papieréw dtuznych, podobnie jak z rynku Walutowego, wyczekujg na
publikacje kolejnych danych z USA. W pazdzierniku kontynuowali$my powolny wzrosty cen na rynku
obligacji, wspieranych lekkg aprecjacjg zlotego. Rentownos$ci obligacji 2 letnich spadly z 5,11% na
koniec wrzesnia do 5,01% na koniec pazdziernika. Natomiast rentownos¢ 10-letnich papieréw
skarbowych spadfa z 6,18% na koniec wrzesnia do poziomu 6,15% na koniec pazdziernika.
Rentownosc¢ obligaciji 5 letnich praktycznie sie nie zmienita i oscylowata na poziomie 5,71-5,72% w

opisywanym okresie.

W pazdzierniku mozna byto zaobserwowac¢ dalsze wystromienie krzywej dochodowosci w segmencie

2-10 lat, wskazujace, ze rynek spodziewa sie wczesniej obnizek stdp niz uprzednio zakladat.

Patrzac na rynek obligacji sq podstawy do optymizmu, gtéwnie w przypadku papieréw o krotszym
terminie zapadalnosci. Pozytywny klimat inwestycyjny na swiecie oraz ograniczone podaze obligaciji
moga wplynaé pozytywnie réwniez na obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci. Do konca roku

sugerujemy wydtuzenie duracji, wraz ze spodziewanym uspokojeniem sytuacji na rynkach bazowych.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrécie
v' W pazdzierniku wiekszos$¢ polskich indekséw gietdowych wzrastata; na zachodnich parkietach jednak

miesigc nie zakonczyt sie juz tak optymistycznie.

v' Szeroki indeks WIG zwyzkowat 0 2,25%, indeks blue chipéw WIG20 o 3,76% a indeks srednich spotek
mWI1G40 spadt o 0,98%.

v' Poczatek miesigca to wzrosty na swiatowych gietdach, gtéwnie za sprawg dobrych wynikéw amerykanskich
spotek.

v' Wraz z uptywem miesigca, na skutek gorszych danych ptynacych z amerykanskiej gospodarki (odczyty
wskaznikdw wyprzedzajacych) — realizacja zyskéw przez inwestorow.

v' Koniec pazdziernika to powrdt inwestoréw na parkiety — za sprawa danych dot. wzrostu amerykanskiej
gospodarki (3,5% w skali roku).




Pazdziernik okazat sie miesigcem wzrostbw na warszawskim parkiecie, jednak na gietdach
zagranicznych nie byto juz tak optymistycznie. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 2,25%. Indeks
warszawskich blue chipéow (WIG20) wzrést o 3,76%, natomiast indeks spétek o sredniej kapitalizaciji

MmWIG40 zmniejszyt wartos¢ o 0,98%.

W tym samym czasie inwestorzy pozbywali sie akcji notowanych na zagranicznych gieldach. W
efekcie amerykanski indeks S&P500 spadt o 1,98%, niemiecki DAX oraz angielski FTSE100 stracity,
odpowiednio, 4,58% oraz 1,74%.

Wraz z zakonczeniem wrzesnia, ktory na polskim parkiecie przebiegt pod znakiem konsolidacji o duzej
zmiennosci, inwestorzy przystapili do zakupu akcji. Podobny trend wzrostowy mozna byto
zaobserwowa¢ na najwazniejszych $wiatowych parkietach, co sugerowato globalng poprawe
nastrojow, dla ktorej wsparciem byly lepsze od oczekiwan wyniki amerykanskich spotek (np. Intel,
Alcoa, JP Morgan, Goldman Sachs). Pozytywny wydzwiek mogta mie¢ réwniez podwyzka stop
procentowych przez Bank Australii (jako sygnal, ze najgorsze gospodarka ma juz za sobg), a takze
pogtoski odejscia producentéw ropy naftowej od dolara jako gtéwnej waluty rozliczeniowej. Malejacg
awersje do ryzyka potwierdzata réwniez zwyzka EUR/JPY oraz EUR/USD stymulowana pozytywnymi

odczytami ptynacymi z amerykanskiej gospodarki (m.in. sprzedaz detaliczna i produkcja

przemystowa).

Pod koniec miesigca nastgpito jednak odwrécenie trendu, na skutek niespodziewanie stabych
publikacji wskaznikéw wyprzedzajagcych w USA (m.in. indeks zaufania konsumentéow — Conference
Board oraz zamowienia na dobra trwatego uzytku). Realizacja zyskow zostala jednak wyhamowana
po ogloszeniu, iz gospodarka USA powiekszyta sie o 3,5%, co byto wynikiem lepszym od prognoz.
Dalsza koniunktura na gietdzie uzalezniona bedzie od kontynuacji polityki luznego pienigdza przez
banki centralne najwiekszych panstw. Czynnikiem ryzyka moze by¢ relatywnie duza podaz obligacji w
USA.

Wsrod najwigkszych spoétek notowanych na warszawskiej GPW najwyzsza stope zwrotu wypracowat
KGHM (+14,47%). Przyczyn nalezy upatrywa¢ w wyraznym wzroscie cen miedzi w pazdzierniku.
Dodatkowo, bardzo dobrze zachowywat sie BRE (+13,49%) oraz PKO BP (+12,09%). Z drugiej strony
wyraznej przecenie uleglty akcje Cersanitu (- 11,24%), Biotonu (-11,54%) oraz Agory (-12,84%). Z
wazniejszych wydarzen minionego miesigca na uwage zastuguje oferta pierwotna PGE, ktéra byta

jedna z najwiekszych w historii polskiego rynku kapitatowego.

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse



