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» Hossa na rynku obligacji trwa

Grudzien byt kontynuacjg znakomitego poprzedniego miesigca i przyniost réwniez
gwattowne wzrosty cen na rynku obligacji skarbowych. Dalsze spadki rentownosci
w USA, jak i strefie Euro oraz spodziewane ciecia stop procentowych w Polsce,
sprawity, ze inwestorzy krajowi agresywnie kupowali polskie obligacje spychajac
ich rentownosci do najnizszych wartosci od 1.5 roku. Duzy wptyw na nastroje na
rynku miata decyzja RPP o obnizeniu w grudniu stopy interwencyjnej az o 75 pb.
Coraz gorsze dane makroekonomiczne ptyngce z czotowych gospodarek
$wiatowych podtrzymujg ogromny optymizm na rynkach obligacji skarbowych.
Oczekiwane w Polsce gwattowne spowolnienie dynamiki PKB i inflacji w tym roku
pozwala sadzi¢, ze RPP bedzie kontynuowaé cykl cie¢ stdp procentowych co
znajdzie wyraz w silnych (100-150 pb) cieciach w pierwszej potowie roku.

W przypadku GPW grudzien okazat sie jednym z najbardziej spokojnych miesiecy.
Indeks WIG wzrdst zaledwie 0 0,4%. Najlepiej wypadty spdtki o najwiekszej kapi-
talizacji (WIG20 wzrdst o 2,7%). Na minusie miesigc zakonczyty natomiast mate
spotki. Powyzsza struktura zmian pozwala sadzi¢, ze gldwna przyczyng uspokoje-
nia sie sytuacji na polskiej gietdzie byta mata aktywnos¢ inwestoréw zagranic-
znych, ktérych uwaga zazwyczaj skupia sie gtownie na najwiekszych spétkach.
Wsrdd rynkow regionalnych w listopadzie najlepiej poradzita sobie gietda turecka,
ktora zanotowata wzrost 0 4,5%. Pozostate gietdy zakonczyly miesigc na minusie,
przy czym najwiecej spadta gietda wegierska o 3,6%.

Gietda amerykanska réwniez nie zanotowata wiekszych zmian w ubiegtym
miesigcu, indeks DIIA spadt o 0,6%, natomiast indeks SP500 wzrdst 0 0,8%.
Podobnie jak w listopadzie, powodem wyhamowania spadkow na S$wiatowych
gietdach byto ograniczenie odptywdw z funduszy inwestycyjnych i hedgingowych.
Potwierdza to raport firmy Eurekahedge monitorujgcej rynek funduszy hedgin-
gowych, ktorych aktywa spadty w 2008 r. 0 350 mld USD do 1,9 bin USD, przy
czym najwieksza czeS¢ tego odpltywu miata miejsce w pierwszych trzech
kwartatach 2008r. Dodatkowo, dane dotyczace najwiekszych swiatowych gospo-
darek, ktére ukazaty sie w grudniu, nie byly na tyle negatywne aby wywotac
spadki na gietdach. Pozytywnie natomiast oddziatywaty na rynki akcji znaczace
obnizki stop w USA, Strefie Euro, Wielkiej Brytanii oraz Polsce.

| PTE PZU SA




