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» Stabilizacji ciag dalszy

Rynek obligacji

Zgodnie z oczekiwaniami analitykow, w listopadzie nie doszto do zmiany stép
procentowych. Stopa interwencyjna NBP wynosi nadal 3,50% i taka pozostanie
w nadchodzacych miesigcach. Cykl luzowania polityki monetarnej definitywnie
dobiegt konca. Ze wzgledu na oczekiwania spadku inflacji do okoto 2% w potowie
przysztego roku, nie nalezy sie spodziewaé podwyzki stop procentowych
wczesdniej, niz w III lub IV kwartale 2010 roku.

Rentownosci obligacji 2- i 5-letnich nieco spadty, a 10-letnich wzrosty. Ztoty zdotat
odrobi¢ straty z poprzedniego miesigca, wbrew powszechnym oczekiwaniom
ostabienia naszej waluty po wyptacie dywidendy z PZU.

W koncu miesigca nastroje pogorszyly sie po informacjach o ktopotach finanso-
wych Dubaju. Niewyptacalnos¢ tego emiratu mogtaby zagrozi¢ zaangazowanym
w tym regionie bankom europejskim. W listopadzie kurs EURUSD wzrdst 0 2% do
poziomu 1,50. Kurs EURPLN spadt o0 2%, koriczac miesigc na poziomie 4,16

Rynek akcji

W listopadzie mieliSmy do czynienia ze wzrostami gtéwnych indekséw na
gietdzie w Warszawie. Indeksy WIG i WIG20 wzrosty odpowiednio o 3,0% i 3,4%.
Po raz kolejny stabiej wypadty Srednie i mate spotki - indeksy MWIG40 odnotowat
wzrost 0 2,1% natomiast poziom indeksu SWIG80 nie ulegt zmianie.

Wsrdd najwazniejszych rynkdw regionalnych po raz kolejny najlepiej wypadta
gietda rosyjska, konczac ubiegly miesigc wzrostem o 2,8%. Indeks gietdy
wegierskiej BUX wzrost o 1,1%, natomiast gietdy: turecka i czeska zakonczyty
miesigc spadkami odpowiednio 0 3,9% i 2,2%.

W poréwnaniu z wiekszo$ciq rynkdéw wschodzacych gietdy amerykanskie
prezentowaly sie lepiej w listopadzie (DJIA +6,5%, SP500 +5,7%, NASDAQ 100
+6,0,%).

Relatywnie dobre zachowanie sie gietd amerykanskich w listopadzie mozna po
czesci ttumaczyc¢ ,,opdzniong” reakcjg na lepsze od oczekiwan rynkowych wyniki
spotek za trzeci kwartat biezacego roku. Dobre wyniki kwartalne, szczegdlnie jesli
chodzi o strone kosztowa, zdotaty zneutralizowaé wptyw wcigz, od czasu do czasu,
pojawiajacych sie negatywnych zaskoczen ze strony danych makro. Z podobng
sytuacjq mieliSmy do czynienia w przypadku spotek europejskich. Dobre wyniki
kwartalne spétek pociggnety za sobg rewizje prognoz analitykow dotyczacych ich
przysztych wynikow.



