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W Europie skala odbicia była większa niż 
w USA. 

Na rynkach surowców obserwowaliśmy 
wzrosty ceny miedzi wspierane 
luzowaniem polityki zero-Covid 
w Chinach i zapowiedziami rządowej 
pomocy dla sektora nieruchomości 
w tym kraju. Złoto zyskiwało po 
wystąpieniu J. Powella i spadkach krzywej 
oczekiwań stóp Fed. Istotny wpływ na cenę 
ropy miał ustanowiony przez UE i kraje G7 
limit cenowy na ropę z Rosji na poziomie 60 
USD za baryłkę.

W listopadzie wyceny polskich akcji 
kontynuowały ruch w górę 
zapoczątkowany w połowie października. 
Przy braku zewnętrznych czynników, 
które mogłyby chłodzić entuzjazm, rynek 
w dalszym ciągu odrabiał wysokie, 
tegoroczne spadki. Optymizm inwestorów 
był ponadto wzmacniany lepszymi 
od oczekiwań odczytami inflacji w Stanach 
Zjednoczonych za październik oraz w Polsce 
za listopad. Wspierające okazały się również 
wyniki spółek za trzeci kwartał. 

Pierwszym impulsem do wzrostów 
okazały się spekulacje na temat 
możliwości odejścia od polityki 
zero-Covid w Chinach, a solidnym 
„paliwem" do ich kontynuacji były 
odczyty CPI i PMI w USA za październik, 
które wypadły poniżej oczekiwań 
rynkowych. W konsekwencji krzywa 
oczekiwań stóp Fed spadła mocno w dół, 
a na rynkach akcyjnych, na skutek silnie 
negatywnego pozycjonowania się 
inwestorów przed odczytami inflacyjnymi, 
zapanowała euforia. Na zakończenie 
miesiąca dostaliśmy jeszcze kilka 
silnych argumentów dla inwestorów do 
bardziej ryzykownego pozycjonowania 
– protesty przeciwko polityce zero-Covid 
w Chinach i coraz bardziej realne 
otwieranie jednej z największych 
gospodarek świata, a także wystąpienie 
szefa Fed, który stwierdził, 
że zmniejszenie tempa podwyżek stóp 
procentowych może nastąpić już na 
grudniowym posiedzeniu. 

W listopadzie, po bardzo udanym 
październiku, miała miejsce kontynuacja 
silnych wzrostów na rynkach akcyjnych. 
Początkowo nic tego nie zapowiadało, 
zwłaszcza po słabych danych z Europy. 
Dodatkowo na rozgrzane głowy byków 
wylany został kubeł zimnej wody od szefa 
Rezerwy Federalnej Jerome Powella. Fed 
wprawdzie podwyższył stopy procentowe 
zgodnie z oczekiwaniami, a w komunikacie 
dało się odczytać bardziej „gołębi” przekaz 
Banku Centralnego. Z drugiej jednak 
strony, podczas konferencji Jerome 
Powell stwierdził, że jest „bardzo 
przedwcześnie", aby myśleć o przerwie 
w podwyżkach, a szczyt stóp będzie 
prawdopodobnie wyższy niż dotychczas 
sądzono. 
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Spośród 14 indeksów sektorowych 
publikowanych przez GPW najwyższą 
stopę zwrotu wypracował indeks 
WIG-Górnictwo. Struktura indeksu jest 
oparta głównie o dwie spółki – KGHM 
Polska Miedź oraz JSW. W obu 
przypadkach listopad przyniósł duże 
umocnienie notowań oparte na rosnących 
cenach surowców (węgla oraz miedzi). 
W listopadzie tylko jedna spółka 
z indeksu WIG20 odnotowała ujemną 
stopę zwrotu. Notowania Allegro spadły, 
w reakcji na pogorszającą się sytuację 
krajowego konsumenta oraz odpisy 
wartości czeskiej spółki Mall, którą Allegro 
przejęło na początku kwietnia br. 

Listopad przyniósł silne spadki 
rentowności (wzrost cen) na większości 
rynków obligacji. 

Dobre nastroje przełożyły się także na 
znaczną poprawę na rynku długu 
państw rozwijających się. W ślad za 
długiem skarbowym podążał dług 
korporacyjny. 

Głównym czynnikiem pozytywnego 
zachowania rynków były odczyty 
świadczące o spowalniającej presji 
inflacyjnej z szeregu gospodarek.

Najniższy od roku miesięczny wzrost 
inflacji bazowej w USA dał inwestorom 
nadzieję na spadek tempa podwyżek stóp 
procentowych w USA. Po tym jak 
podczas czterech ostatnich posiedzeń 
Fed zdecydował się na ruch o 75 
punktów bazowych, inwestorzy liczą 
na podwyżkę o 50 punktów podczas 
grudniowego posiedzenia. 

Ostatni dzień listopada przyniósł także 
odczyt inflacji HICP dla strefy euro. 
Obniżyła się ona po raz pierwszy od 
połowy 2021 roku, dając nadzieję, 
że schładzanie inflacji jest zjawiskiem 
globalnym. Poprawę w strefie euro 
wskazywały także wstępne odczyty 
indeksów koniunktury. 

Dodatkowego pozytywnego impulsu 
inwestorzy wypatrywali z Chin, 
gdzie można było w ostatnim czasie 
zaobserwować sygnały świadczące 
o możliwości poluzowania restrykcyjnej 
polityki zero-Covid. 

Rentowności polskich 10-letnich 
obligacji skarbowych były w ostatnim 
czasie mocno skorelowane z ruchami 
obligacji państw rozwijających się. 

W listopadzie Rada Polityki Pieniężnej po 
raz kolejny zadecydowała o utrzymaniu 
stóp na niezmienionym poziomie.

Lokalnie dane o inflacji w Polsce 
wpisywały się w szerszy trend globalny. Miniony miesiąc był też okresem 

umocnienia się złotego. Nasza waluta 
korzystała zwłaszcza na ostatniej słabości 
dolara. 

Za obniżenie się inflacji odpowiedzialne 
były głównie ceny nośników energii. 
W skali miesiąca spadły też ceny paliw, 
a tempo wzrostu cen żywności 
wyhamowało. Dane o sprzedaży 
detalicznej wskazują na ograniczanie 
wydatków przez konsumentów 
– sprzedaż detaliczna w październiku 
była tylko minimalnie na plusie. 
Produkcja przemysłowa również 
wskazywała oznaki słabości. 

Dane z rynku pracy za październik były 
mieszane.
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wymaganym na mocy przepisów prawa. Materiał nie powinien być wyłączną podstawą podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. Wartość aktywów netto niektórych subfunduszy funduszy Santander cechuje się dużą zmiennością ze względu na 
skład portfela inwestycyjnego. Niektóre subfundusze mogą inwestować więcej, niż 35% aktywów w papiery wartościowe 
emitowane, gwarantowane lub poręczane przez Skarb Państwa lub NBP. Korzyściom wynikającym z inwestowania w jednostki 
uczestnictwa towarzyszą również ryzyka. Opis czynników ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat opłat znajdują się
w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla inwestorów oraz tabelach opłat dostępnych w języku polskim na 
Santander.pl/TFI/dokumenty i u dystrybutorów funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorów znajduje się w prospekcie 
informacyjnym (Rozdział III, pkt 4). Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego ani uzyskania określonego 
wyniku inwestycyjnego, a przyszłe wyniki podlegają opodatkowaniu, które zależy od sytuacji osobistej każdego inwestora i które 
może ulec zmianie w przyszłości. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wziąć pod uwagę opłaty związane
z subfunduszem oraz uwzględnić ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyć się z możliwością straty przynajmniej 
części wpłaconych środków. Inwestując w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie 
aktywa bazowe będące przedmiotem inwestycji samego funduszu. Niniejszy dokument nie może być kopiowany, cytowany lub 
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Materiał reklamowy. Inwestowanie wiąże się z ryzykiem. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj się z prospektem informacyjnym funduszu.
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