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Rynki akgcji

SWIAT

Dane makroekonomiczne, ktére ukazaty sie w listopadzie
potwierdzity stopniowa poprawe sytuacji ekonomicznej
gtownych swiatowych gospodarek. Wskazniki wyprze-
dzajgce koniunktury PMI w wiekszosci przypadkow po-
twierdzity obserwowane ozywienie gospodarcze, a dla
niektérych krajéw osiggnety najwyiszy poziom w tym
roku. Najwyzszy wskaznik PMI dla przemystu odnotowa-
no dla Wielkiej Brytanii (58,5 pkt, wobec 56,5 pkt mie-
sigc wczesniej i prognoz na poziomie 56,3 pkt). Wyzszy
od pazdziernikowego odczyt wskaznika wyprzedzajacego
PMI dla przemystu takze dla Niemiec (52,7 pkt, poprzed-
nio 51,7 pkt, prognozy analitykdw wyniosty 51,7 pkt) i
catej Strefy Euro (51,6 pkt, 0,1 pkt powyzej prognoz i 0,3
pkt wiecej od pazdziernikowego odczytu). Negatywnie
zaskoczyt odczyt wskaznika PMI dla przemystu dla Hisz-
panii (48,6 pkt, wobec prognozy 51 pkt i odczytu z po-
przedniego miesigca, ktéry wyniést 50,9 pkt) i Francji
(48,4 pkt, 49,1 pkt miesigc wczesdniej, lepiej od prognoz
na poziomie 47,8 pkt). Wskaznik wyprzedzajacy ISM dla
przemystu dla Standéw Zjednoczonych w listopadzie
osiggnat bardzo wysoki poziom (57,3 pkt), co byto wyni-
kiem o 2,3 pkt wyzszym od prognoz i 0,9 pkt wyzszym od
pazdziernikowego odczytu. Mocny okazat sie réwniez
amerykanski rynek pracy, gdyz zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym wzrosto o 204 tys. oséb, co zwieksza
prawdopodobieistwo zmniejszenia skali programu
luzowania ilosciowego na poczatku przysztego roku.
Szansa na nie jest nawet wyzsza, jesli wezmiemy pod
uwage pozytywne zaskoczenie tempem wzrostu PKB w
USA w trzecim kwartale (wstepne dane mdwigce o wzro-
Scie +2,8% r/r zostaty zrewidowane na 3,6% r/r).

Po duzych wzrostach na rynkach kapitatowych w paz-
dzierniku, w listopadzie swiatowe gietdy zachowywaty

POLSKA

Waznym wydarzeniem w listopadzie byta rekonstrukcja
rzadu. Swoje stanowiska opuscito siedmioro ministrow.

W ich miejsce premier Donald Tusk powotat szesciu
nowych ministréw, potgczone zostaty takze Ministerstwo
Transportu i Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.
Z punktu widzenia gospodarki, najbardziej istotng zmia-
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sie nieco stabiej. Londynski FTSE100 spadt w tym miesia-
cu o -1,8%, podobna sytuacja miata miejsce w Hiszpanii,
gdzie po bardzo dobrym wrzesniu i pazdzierniku, IBEX35
spadt o -0,3%. Niewielkie wzrosty we Francji, CAC40
urést o 0,4%. Wcigz mocne pozostaty indeksy amerykan-
ski i niemiecki, odnotowujac w listopadzie nowe histo-
ryczne rekordy, ostatecznie zamykajgc ten okres wzro-
stami, odpowiednio S&P500 +1,91% i DAX30 +4,25%.
Bardzo dobre wyniki inwestorzy mogli osiggng¢ na ryn-
kach azjatyckich. Japonski Nikkei225 urdst w ostatnim
miesigcu o +9,3%, podczas gdy chinski Shanghai Compo-
site dat zarobic +4,3%.

W listopadzie oczy inwestoréw byty zwrdcone na Chiny i
Trzecie Plenum XVIII zjazdu Komunistycznej Partii Chin,
podczas ktérego miaty zapas¢ decyzje dotyczace przy-
sztej $ciezki rozwoju gospodarczego Panstwa Srodka.
Jednym z wazniejszych ustalen, dla kraju borykajgcego
sie z coraz wiekszymi problemami demograficznymi i
starzejagcym sie spoteczenstwem, byto czesciowe odej-
Scie od polityki jednego dziecka. Dotychczas, zwolniony-
mi z obowigzku posiadania tylko jednego dziecka byty
rodziny, z ktérych oboje rodzice nie posiadali rodzen-
stwa. W swietle nowych ustalen, na drugie dziecko bedg
mogty sobie pozwoli¢ pary, z ktérych co najmniej jeden z
matzonkdéw byt jedynakiem.

Kolejnymi istotnymi zmianami sg plany dotyczace rozpo-
czecia procesu rozbijania monopoli panstwowych. Pan-
stwowe przedsiebiorstwa majg zosta¢ poddane restruk-
turyzacji, majacej na celu wprowadzenie w nich struktur
blizszych sektorowi prywatnemu.

Otwarty zostanie sektor bankowy, jednoczesnie zao-
strzone zostang reguty dotyczgce bezpieczenstwa sekto-
ra.

na jest powofanie na ministra finanséw Mateusza
Szczurka, dotychczas gtdwnego ekonomisty ING na Eu-
rope Srodkowg i Wschodnig, w miejsce Jana Vincenta
Rostowskiego. Nowy minister powiedziat, ze jego celem
jest ,zapewnienie skoku rozwojowego polskiej gospo-
darce”, do ktérego kluczem ma by zbilansowana polityka
fiskalna. Kolejng istotng zmiang, bedzie potgczenie Mini-
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sterstwa Transportu z Ministerstwem Rozwoju Regional-
nego, ktdrym pokieruje minister Elzbieta Bienkowska,
ktora zostata takze wicepremierem. Byta ona dotychczas
chwalona za swojg dotychczasowa prace i umiejetnos¢
pozyskiwania srodkéw unijnych. Ta zmiana moze utatwic
pozyskiwanie srodkéw na inwestycje w infrastrukture
kolejowg, ktérych dotychczas nalezycie nie wykorzysty-
wano.

Zgodnie z ostatecznym odczytem, wzrost PKB w 111Q
2013 roku wynidst w Polsce 1,9% r/r. Listopadowy

wskaznik wyprzedzajagcy PMI dla przemystu, osiggnat
kolejny rekord od kwietnia 2011 i wyniost 54,4 pkt (wo-
bec prognoz analitykdw na poziomie 53,6 pkt i 53,4 pkt
w pazdzierniku). Te dane sygnalizuja wyjscie z dotka
koniunkturalnego i ozywienie gospodarcze w Polsce.
Potwierdzeniem tego sg dobre wyniki sektora przemy-

Rynek dtugu

W listopadzie rentownosci polskich obligacji skarbowych
na $rodku i dtugim koncu krzywej dochodowosci konty-
nuowaty trend wzrostowy, podczas gdy rentownosci
obligacji krotkoterminowych pozostaty relatywnie stabil-
ne. Juz od poczatku miesigca polski dtug znajdowat sie
pod presjg znacznie lepszego od oczekiwan odczytu
indeksu PMI dla Polski 53,4 (oczekiwano 52,9) . Sytuacja
ulegta chwilowej poprawie po posiedzeniu RPP oraz ECB.
Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, jednak umiarkowanym zaskoczeniem okazato
sie zapewnienie ze strony cztonkédw RPP o utrzymaniu
stabilnych stép do potowy 2014 roku. Znacznie wieksza
niespodzianke przyniosto posiedzenie ECB. W obliczu
gorszych danych makroekonomicznych oraz zaskakujgco
niskich ostatnich odczytéw dynamiki cen w strefie euro
cztonkowie ECB zdecydowali sie obnizy¢ gtéwng stope
referencyjng o 0,25 pkt procentowego do rekordowo
niskiego poziomu 0,25%. Decyzje obydwu bankéw cen-
tralnych przyczynity sie do chwilowego wyhamowania

Waluty

Poczatek listopada przyniést nieoczekiwang decyzje ze
strony ECB o obnizeniu gtéwnej stopy referencyjnej do
historyczne niskiego poziomu 0,25%. Skutkowato to
kontynuacja gwattownej przeceny euro zapoczgtkowanej
pod koniec pazdziernika. Po decyzji ECB wspdlna waluta
testowata poziomy okolic 1,33. Euro pozostawato réw-
niez pod presjg wstepnych danych dynamiki cen ze strefy
euro oraz bardzo dobrych odczytéw danych z amerykan-
skiego rynku pracy. Po gwattownej przecenie EURUSD
przez reszte miesigca pozostawat w trendzie wzrosto-
wym koriczac miesigc na symbolicznym plusie 0,05%.
Odreagowaniu spadkow sprzyjaty tagodniejsze wypo-
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stowego, szczegdlnie zauwazalne w branzach cyklicz-
nych, a takze w eksporcie.

Indeks WIG zyskat w listopadzie jedynie +0,3%. Wzrost
szerokiego rynku zapewnity gtdwnie najwieksze spofki.
Indeks WIG20 urést o +0,4%, co byto nieztym wynikiem,
w poréwnaniu do indekséw mniejszych spotek. sWIGS80,
ktory wyhamowat po silnych wzrostach w pazdzierniku i
urést o skromne +0,15%. Najgorzej zachowywaty sie
Srednie spotki. mWIG40 zanotowat strate w wysokosci -
1,77%. Wsrdd sektoréw gietdowych w listopadzie najlep-
sze wyniki przyniosty spotki z sektora informatycznego
+2,5%, energetycznego +2,2% i paliwowego +2,2%. Na
drugim biegunie pozostajg indeksy WIG-Ukraina -3,5% i
WIG-Chemia -5,7%. Jeszcze wieksze straty poniesli inwe-
storzy na spotkach z indeksu WIG-Media, ktéry w listo-
padzie spadt o0 -7,2%.

wzrostéw rentownosci. Kolejnym impulsem negatywnym
dla rynkéw obligacji byty lepsze dane z rynku pracy w
Stanach Zjednoczonych. Wyraznie wyzszy od konsensusu
odczyt wzmocnit oczekiwania na rozpoczecie ogranicza-
nia programu QE przez FED juz w grudniu. Z punktu
widzenia krajowych danych na stopniowy wzrosty ren-
townosci w drugiej potowie miesigca wptyw miaty odczyt
dynamiki PKB (1,9% r/r, oczekiwano 1,6% r/r). Dekompo-
zycja dynamiki wzrostu PKB pokazata szybszy wzrost
spozycia indywidualnego (1,0% r/r) i pierwszy od pieciu
kwartatéw wzrost inwestycji (0,6% r/r), co potwierdza
stopniowe ozywienie w rodzimej gospodarce. Nizsze od
oczekiwan odczyty dynamiki CPI oraz sprzedazy detalicz-
nej pozostaty bez wiekszego wptywu na rynek. Gtéwne
benchmarki polskiego rynku obligacji zakorczyty miesigc
z rentownosciami odpowiednio: obligacja dwuletnia
2,82% (bez zmian); obligacja piecioletnia 3,75% (+23
p.b.); obligacja dziesiecioletnia 4,56% (+39 p.b.).

wiedzi przysztej prezes FED Janet Yiellen, wzrostami na
europejskich gietdach oraz wyzszym odczytem inflacji z
Niemczech na koniec miesigca.

W listopadzie polski ztoty pozostawat do umiarkowang
presja ze wzgledu na rosngce rentownosci na polskim
rynku dtugu, jak i zapowiedzi wydtuzenia okresu utrzy-
mania niskich stép procentowych przez RPP do potowy
2014. W stosunku do EUR rodzima waluta poruszata sie
w przedziale od 3 do 4,1750 do 4,21, natomiast w sto-
sunku do dolara od 3,08 do 3,14. W perspektywie catego
miesigca ostabienie ztotéwki do EUR wyniosto 0,48% a
do USD 0,43%.
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