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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie
v/ Listopadowe dane gospodarcze zaskakujgaco dobre.
v' Polepszyly sie dane dot. sprzedazy detalicznej, wyhamowat spadek produkcji sprzedanej przemystu.
v' Roczny wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 3,1% z 3,4% notowanego miesigc wczesniej.
v' Mniej korzystne dane dochodza z rynku pracy — brak poprawy.
v W listopadzie wystepowata konsolidacja na rynku papieréw dtuznych.

v/ Ostatni miesigc to okres aprecjacji ztotego.

Opublikowane w listopadzie dane makroekonomiczne (za pazdziernik) wskazujg na postepujaca
poprawe aktywnosci gospodarczej w kraju. Dalszemu wyhamowaniu ulegt spadek produkciji
sprzedanej przemystu (-1,2% w skali roku vs -1,3% miesigc wczesniej). Lepsze od oczekiwan okazaty
sie dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w pazdzierniku, w ujeciu rocznym wzrosta o 2,1%. Roczny
wskaznik inflacji CPIl obnizyt sie do 3,1% vs 3,4% miesigc wczesniej. Nie ulegta zmianie wartos¢
wskaznika inflacji bazowej. Pozostala ona na poziomie sprzed miesigca: 2,9%. Najnowsze dane
ujawnity brak poprawy sytuacji na rynku pracy. W pazdzierniku zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w ujeciu rocznym spadio o 2,4%, za$ tempo wzrostu ptac wyhamowato do zaledwie

2,0% w ujeciu roku.

Opublikowane w tym miesigcu dane makroekonomiczne nie wplynety w wiekszym stopniu na
notowania papierow skarbowych. Rada Polityki Pienieznej na listopadowym posiedzeniu
podjeta decyzje o pozostawieniu stép procentowych NBP na dotychczasowym poziomie (stopa

referencyjna to 3,50%).

RYNEK OBLIGACJI | WALUTOWY

Listopad nie przyniést rozstrzygnie¢, jesli chodzi o nowe kierunki ruchu cen papieréw dtuznych. Na
przestrzeni catlego miesigca rentownosci obligacji utrzymywaly sie na zblizonych poziomach tj. ok.
4,90% obligacje 2-letnie, 5,65% - 5-letnie i 6,15% — 10- letnie.



W listopadzie Minister FinansOw przeprowadzit na krajowym rynku (z powodzeniem) emisje nowych 2-
letnich, benchmarkowych obligacji skarbowych — OKO0712. Inwestorzy zakupili papiery o tacznej

wartosci 5 mld zt przy tacznym zgtoszonym popycie na poziomie 8,76 mid zt.

Uwazamy, ze w perspektywie do konca roku struktura rynkowych stop procentowych nie ulegnie
zmianie. Z uwagi na utrzymujacq sie wysokag nadptynnos¢ sektora bankowego oraz brak podazy na
rynku pierwotnym bonéw skarbowych, tzw. krotki koniec krzywej rentownosci (obligacje o
zapadalnosci ponizej 2 lat) bedzie sie cieszyt niestabnacym popytem inwestoréw. Rentownosci
obligacji dlugoterminowych, przy zatozeniu braku niekorzystnych informacji z zagranicy, z uwagi na
zmniejszajaca sie z koncem roku aktywnoscig inwestoréw, réwniez nie powinny podlega¢ wiekszym

wahaniom.

Na przestrzeni miesigca ztoty wyraznie aprecjonowat zarowno w stosunku do dolara jak i euro.

Sadzimy, iz w perspektywie do konca roku ta tendencja ma szanse sie utrzymac.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrocie

v' W listopadzie nastapity wzrosty zaréwno na krajowym jak $wiatowych rynkach akcji.
v" Nastgpit wzrost indeksu WIG o 3%, WIG20 o 3,43% i mWIG40 o 2,14%.

v/ Z poczatkiem miesigca miato miejsce odreagowanie po pazdziernikowych spadkach.
v

Wzrosty spowodowane byty m.in. dobrymi wynikami spétek po Il kwartale oraz globalnym wzrostem
apetytu na ryzyko.

v" Najwyzsza stope zwrotu mozna byto osiggna¢ na akcjach spétki Lotos (az 20,08%) i Agora (17,49%).
Najmniej daly zarobi¢ BRE (-15,60%) i TVN (-14,07%).

Listopad uptynat pod znakiem wzrostow na krajowym oraz swiatowych parkietach. Indeks szerokiego
rynku WIG zyskat 3,00%. Warszawskie blue chipy (WIG20) wzrosty o 3,43%, natomiast indeks spotek
o $redniej kapitalizacji mWIG40 zwiekszyt wartosé o 2,13%.

W tym samym czasie inwestorzy réwnie chetnie nabywali akcje notowane na zagranicznych gietdach.
W efekcie amerykanski indeks S&P500 wzrdst o 5,74%, niemiecki indeks DAX oraz angielski indeks
FTSE100 zyskaly, odpowiednio, 3,90% oraz 2,90%.

Pierwsza potowa miesigca przyniosta dynamiczne odreagowanie po spadkach z konca pazdziernika.
Pozytywnych sygnatéw dostarczyty, niejednokrotnie lepsze od oczekiwan, publikacje wynikéw spotek
za lll kwartat biezacego roku. Dodatkowym motorem wzrostéw byla poprawa nastrojow wsréd

inwestoréw zagranicznych, uwidoczniona wzrostem apetytu na ryzyko oraz drozejgcymi surowcami.




Na poczatku listopada zostaty réwniez opublikowane dane ekonomiczne z USA, zaréwno lepsze od
oczekiwan (np. Chicago PMI, ISM dla przemystu, pending home sales), ale réwniez gorsze (np.
zmiana liczby zatrudnionych, ISM dla sektora ustug). Jedng z wazniejszych informacji ubiegtego
miesigca, ktéra wywotata gwattowne reakcje wsréd inwestoréw na catym Swiecie, bylo ogloszenie
probleméw w Dubaju. Kitopoty finansowe rzadowej sp6tki Dubai Word spowodowaty brak mozliwosci
terminowego wywigzania sie ze zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych obligacji, co
spowodowato obawy o wystgpienie kolejnej fali kryzysu. W nastepnych dniach okazato sie jednak, ze
wspomniane wydarzenia zostaty potraktowane jako okazja do zakupOw akcji, zapobiegajac gtebszym

spadkom indekséw.

Wsréd najwiekszych spoétek notowanych na warszawskiej GPW najwyzszg stope zwrotu wypracowat
Lotos (+20,08%) oraz Agora (+17,49%). Z drugiej strony wyraznej przecenie ulegty akcje BRE (-
15,60%) oraz TVN (-14,07%).

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse



