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Gdy wszystko wskazywato na to, ze
listopad uptynie pod znakiem kontynuacji
wzrostow przy niskiej zmiennosdi,
inwestorow akcyjnych spotkato nie lada
zaskoczenie. Informacja o nowym
wariancie koronawirusa zasiata panike
wsrad inwestoréw, doprowadzajac do
wyprzedazy ryzykownych aktywow.

Co wiecej, szef Fed, Jerome Powell
stwierdzit, ze inflacja nie jest przejsciowa,
wiec zasadnym bedzie szybsze tempo
ograniczania skupu aktywow.

Pogorszenie sie sytuacji zewnetrznej nie
pozostato bez wptywu na rodzimy rynek
akcji. Wszystkie gtéwne indeksy
warszawskiej GPW zakonczyty listopad
spadkami.
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W ujeciu sektorowym warto zwroci¢
uwage na banki, ktorych subindeks
znizkowat o blisko 9%. Uczestnicy rynku
zdecydowali sie na realizacje
tegorocznych pokaznych zyskow, pomimo
dobrych wynikow przedstawicieli sektora
za Il kwartat oraz wcigz wysokich
odczytow inflacji. Czynnikiem
powodujacym taki ruch mogty by¢ obawy
zwigzane z rosnaca liczba zachorowan na
Covid-19 oraz to, ze ewentualny lockdown
moze wptynac na otoczenie gospodarcze,
kolejne odczyty inflacji i tym samym
sktoni¢ RPP do dalszych podwyzek stop
procentowych.

W listopadzie rentownosci na rynkach
bazowych spadty. Obligacje high-yield
zakonczyty miesigc na minusie. Zwrot

z indeksu denominowanego w EUR byt
ujemny i wyniost -0,7%, a indeks USD
spadt o 1%. Indeks obligacji skarbowych
krajow rozwijajacych sie spadt o 1,9%.
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KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Europejski Bank Centralny utrzymuje
tagodna retoryke, a na najblizszym
posiedzeniu ma podja¢ decyzje

w sprawie zakupow aktywow

z programu PEPP. Obraz gospodarczy
komplikuje dos¢ wysoka inflacja,

ale i spora niepewnos¢ gospodarcza

w zwigzku z nowym wariantem
koronawirusa.

B3R

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w ujeciu miesiecznym
wzrosta o 27 pkt bazowych (po wzroscie
066 pkt bazowych w pazdzierniku)

- na koniec listopada wyniosta 3,1%.
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Firmy nadal borykaja sie z rosngcymi
kosztami oraz niedoborem
pracownikow; wystepuje takze zjawisko
gromadzenia zapasow. Rynek pracy
kontynuuje odbudowe po pandemii.

Ze wzgledu na inflacje nastgpit dos¢
istotny spadek realnego funduszu ptac
(catos¢ wynagrodzen w gospodarce).
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Inflacja utrzymujaca sie na wysokim
poziomie to nie tylko zmartwienie
rynkéw rozwijajacych sie, ale takze
rynkow rozwinietych. Odczyty inflacji

w Niemczech i USA bijg kolejne rekordly.
W takim otoczeniu redukcje skupu
aktywow i podwyzki stop procentowych
negatywnie oddziatywaty na rynki

akeyjne. =
Y
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Na rynku surowcowym obawy przed
kolejnym lockdownem znaczgco
wptynety na notowania ropy. Cena

za barytke spadta az 0 17% (na pigtkowej
sesji spadta 0 13%!).

Tylko trzy komponenty indeksu

WIG20 zakonczyty miesigc wzrostami.
Najjasniejszym z nich okazat sie
producent rekawic i dystrybutor
materiatow medycznych jednorazowego
uzytku, firma Mercator Medical.

Jej kapitalizacja wzrosta o przeszto 31%
w listopadzie, wraz z obawami
towarzyszacymi pojawieniu sie kolejnego
wariantu koronawirusa.
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Jeszcze gorzej zachowywaty sie spotki
paliwowe. Ich subindeks, WIG Oil&Gas
spadt o blisko 14%, a sam PKN Orlen byt
drugim, obok JSW, najgorszym
komponentem indeksu WIG20 (spadek
0 16,5%). Gorsze zachowanie to
konsekwencja spadku marz
rafineryjnych w listopadzie, a takze
obawy inwestorow przed regulacyjna
obnizkg marz paliwowych w kraju

w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej.
Ostatecznie obawy nie zmaterializowaty
sie, bowiem zdecydowano o czasowe;j
obnizce wysokosci akcyzy, a takze
zwolnieniu paliw z podatku od
sprzedazy detaliczne;j.

Negatywne zwroty z obligacji
wysokodochodowych spowodowane byty
rosngcymi spreadami i odwrotem od
ryzykownych aktywoéw po wykryciu
nowego wariantu koronawirusa.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w listopadzie byty nieco powyzej oczekiwan.

Inflacja w strefie euro w listopadzie byta
zdecydowanie powyzej oczekiwan,
gtownie za sprawa silnie rosngcych cen
energii i niskiej bazy zesztego roku.
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Zaskakujgco wysokie odczyty inflacji sg
problemem dla bankéw centralnych na
catym Swiecie.

Walutowo przez listopad mieli$my

do czynienia ze stabngcym ztotym.
Obligacje skarbowe i waluta byty pod
presjg oczekiwania na wyzsze stopy
procentowe oraz zbyt tagodnej, zdaniem
rynkow, polityki NBP. Na poczatku
grudnia ztoty juz sie umacniat po
komentarzach prezesa Glapinskiego oraz
po interwencjach na rynku stopy
procentowe;.

EUR 4,66 PLN +5 GR

usD 4,11 PLN +13 GR
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Inflacja CPI za listopad wyniosta

7,7% r[r vs. 6,8% r/r w pazdzierniku,
ponownie powyzej oczekiwan. Istotnie
zmienita sie rowniez retoryka szefa NBP,
ktory nie uwaza juz inflacji za problem
przejsciowy, a silniejszy ztoty jest bardziej
pozadany niz wczesniej. Wskazuje takze
na duza szanse podwyzek stop na
najblizszym posiedzeniu RPP.
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W skali miesigca globalny indeks
rynkéw rozwinigetych ACWI spadt

0 2,5%, a rynkéw wschodzacych o 4%.
Najbardziej odporny na te zawirowania
okazat sie rynek amerykanski.
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Po drugiej stronie rynku znalazty sie
akcje Jastrzebskiej Spotki Weglowej
(JSW). Inwestorzy negatywnie reagowali
na obnizenie tegorocznych planow
produkcyjnych wegla z 16 do 13,8 mln ton.
Kapitalizacja spotki spadta o przeszto 20%.
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Do negatywnego sentymentu dotozyty sie
wypowiedzi szefa Fed, ktory
zasygnalizowat potrzebe szybszego
zacie$nienia polityki monetarnej.
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PMI UStUGI

PMI PRZEMYSt

INFLACJA

INFLACJA BAZOWA

W USA indeksy PMI w przemysle byty
ponizej oczekiwan, podobnie jak

w ustugach. Niemniej, inne dane

z gospodarki (dochody, wydatki,
zamowienia, sprzedaz detaliczna)

byty lepsze od oczekiwan, co podniosto
prognozy PKB na IV kwartat. Inflacja CPI
w pazdzierniku zanotowata sporo wyzsza

dynamike.
PMI USELUGI 57,0 = XI.2021
‘
INFLACJA CPI +5,4% r/r = X.2021

Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu byty raczej dobre. Dynamika
produkcji przemystowej wzrosta lepiej
od prognoz. Odczyt zostat podbity

przez produkcje energii, za to sektor
samochodowy mocno cigzyt na catej
produkji.
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SPRZEDAZ DETALICZNA +6,9%

DEFLATOR SPRZEDAZY +7%

X.2021
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