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Kluczowym wydarzeniem grudnia byta publikacja danych z amerykarnskiego rynku pracy,
ktora odmienita obowigzujgcy od marca mechanizm korelacji rynkéw, tj. spadki dolara
wspierajgce hosse na rynkach akcji i surowcéw. Zaskakujgco pozytywny odczyt (stopa
bezrobocia 10%, spadek zatrudnienia w sektorze pozarolniczym — 11 tys., wzgledem
oczekiwanego -130 tys.) wzmocnit przekonanie inwestoréw o poprawie stanu realnej
gospodarki i jednoczesnie wzbudzit obawy co do ewentualnych posunie¢ FED wobec nowych
danych makroekonomicznych. Zdecydowanie zaczety rosngc¢ rynkowe stopy procentowe,
wzmocnit sie dolar, a skutkiem tych zmian byta réwniez korekta na rynkach surowcowych, w
tym na niezwykle silnym do tej pory rynku ztota. Korekcie oparty sie jedynie rynki akcji, ktére
przez znaczng czes¢ miesigca konsolidowaty sie, by ostatecznie odnotowaé nieznaczne
zwyzki w okresie tradycyjnego ,,window dressing” na przetomie roku.

Pierwszym sesjom nowego roku zwykle towarzyszy oczekiwanie tzw. efektu stycznia.
Zjawisko to, chociaz mocno wypromowane w swiadomosci inwestorow, w praktyce zwykle
odnosi sie nie tyle do catego miesigca, co raczej do pierwszych sesji noworocznych. Mniej
emocjonalnych i bardziej wiarygodnych ruchéw rynkowych mozna oczekiwa¢ poczynajac od
drugiego tygodnia stycznia. Kluczowa wydaje sie obserwacja notowan dolara. O ile bedzie on
kontynuowat grudniowe umocnienie, bardziej prawdopodobna stanie sie korekta
noworocznego optymizmu.

PLN

Zgodnie z prognozg z listopada, w grudniu ztoty pozostawat mocny. Jednak sita tendencji
byta mniejsza od oczekiwanej, co z kolei byto konsekwencjg gwattownej zmiany notowan
USD (korekta EUR/USD z poziomu 1,51 do 1,42). Kurs EUR/PLN w pierwszych dniach grudnia
testowat poziom 4,03, by juz po kilku dniach ostabi¢ sie do poziomu powyzej 4,24. Koricdwka
miesigca ponownie stata pod znakiem silnej ztotdwki, jednak znaczna zmiennosé, w
potencjalnie sprzyjajagcym okresie kalendarzowym, nakazuje ostrozne podejscie do notowan
naszej waluty w kolejnym miesigcu. Styczen moze uptyngé pod znakiem notowan w
dotychczasowym zakresie (4,03-4,30 EUR/PLN) z lekka tendencjg do ostabiania ztotego.

Obligacje skarbowe

Podczas, gdy krajowy rynek obligacji pozostawat w jesienno-zimowym letargu, niezwykle
ciekawe wydarzenia miaty miejsce na rynku obligacji amerykanskich. Publikacja danych z
rynku pracy spowodowata zdecydowang zmiane nastawienia uczestnikdw rynku. Wzrosty
oczekiwania co do tempa podwyzek stop procentowych ze strony FED, co z kolei przetozyto
sie na wzrost rynkowych stop procentowych i spadek cen obligacji. Coraz wiecej czynnikow



wskazuje, ze hossa na tym rynku dobiegta konca. Jesli uzna¢ rynek amerykanski za
wyznacznik tendencji globalnych, w najblizszych miesigcach podobny zwrot powinnismy
obserwowaé na wiekszosci Swiatowych rynkéw obligacji. W grudniu rentownos$¢ polskich
dwuletnich obligacji skarbowych nie ulegta zmianie (5,1%), za$ rentownosé obligacji
piecioletnich wzrosta o ok. 0,2% do poziomu 5,9%.

Rynek akgji

Przez niemal caty grudzien polski rynek akcji zachowywat sie stabiej od rynkéw rozwinietych.
Za sprawg zwyzek w trakcie ostatnich sesji roku WIG zyskat ostatecznie 1%. Przez caty
miesigc systematycznie zawezata sie szerokos¢ rynku, tj. relacja spétek zwyzkujacych do
pozostajgcych w tendencji spadkowej. Obraz techniczny na koniec miesigca nie daje na
chwile obecng zadnych rozstrzygnie¢. Od drugiej potowy sierpnia rynek pozostaje w lekko
wzrostowe] konsolidacji. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w styczniu wydaje sie
zwyzka w pierwszych dniach miesigca i ewentualna korekta w dalszej jego czesci. Na chwile
obecng nalezy jednak uznawac, ze tendencja dtugoterminowa pozostaje wzrostowa.

Surowce

Zwrot na rynku dolara przyczynit sie do szybkiej korekty na rynkach metali szlachetnych.
Ztoto po ustanowieniu maksimum cenowego na poziomie 1240 USD/uncje, znizkowato o ok.
10%. Duza zmienno$¢ panowata na rynku ropy naftowej, gdzie pierwsza pofowa miesigca
przyniosta znaczne spadki do poziomdw zblizonych 70 USD za barytke, a nastepnie na skutek
informacji o relatywnie mroznej zimie i dobrych danych makro ze Stanéw Zjednoczonych,
wzrosta pod koniec miesigca do poziomu 80 USD za barytke. Ostatecznie mozna uznad, ze
miesigc przynidst sporg zmiennos$é, jednak nie zmienit dtugoterminowych trendéw
wzrostowych. W styczniu rynki surowcowe powinny byé notowane w rytmie zmian na rynku
akgcji.

Jak zarzadzaliSmy w grudniu? Prognoza na styczen.

Grudzien rozpoczeliémy z mocno wypetnionym portfelem inwestycyjnym. Jednak zwrot na
kluczowych rynkach (USD, stopy procentowe, surowce) po publikacji danych o spadajgcym
bezrobociu sktonit nas do stopniowej zmiany pozytywnego nastawienia. Na koniec roku
nasze portfele miaty minimalne zaangazowanie. W styczniu bedziemy preferowali podejscie
tradingowe z relatywnie konserwatywnym zaangazowaniem. Uwazamy, ze potencjalny efekt
stycznia moze nie by¢ trwatg wskazéwka dla notowan w kolejnych tygodniach, dlatego
bedziemy sktonni do reagowania w obu kierunkach: zaréwno do zwiekszania jak i obnizenia
zaangazowania, w sytuacji czytelnych sygnatéw wybicia rynku z kilkumiesiecznej konsolidaciji.



