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W listopadzie gospodarka globalna kontynuowata ozywienie, jednak inwestorzy na rynkach
kapitatowych byli wyczuleni na dane ptynace z rynkédw pracy i informacje o sprzedazy
detalicznej, szukajagc w nich wskazan co do kondycji konsumentéw. W Stanach
Zjednoczonych odczyt okresowej stopy bezrobocia przynidst rozczarowanie. Stopa
bezrobocia wzrosta do 10,7 %, poziomu najwyzszego od lat 60-tych. Na rynku polskim
wskaznik bezrobocia wzrdst do poziomu 11,1%, przy jednoczesnym wzroscie ptac o 2%. Dane
te mozna odczytywac jako neutralne, co potwierdzit réwniez odczyt sprzedazy detalicznej za
pazdziernik, ktéry wzrdst o 2,1% (nieco ponizej oczekiwan analitykdw). Ostatnie dni miesigca
zostaty zdominowane przez spadki pod wptywem informacji o problemach z wyptacalnosciag
Dubaju. Ostatecznie saldo miesigca okazato sie dla gietd neutralne. Gorzej radzity sobie rynki
europejskie i japonski, relatywnie dobrze gietdy w Stanach Zjednoczonych, co mozna
ttumaczy¢ rekordowg staboscia dolara, ktéra wspiera konkurencyjnos¢ gospodarki
amerykanskiej, ale jednoczesnie coraz wyrazniej utrudnia ozywienie w pozostatych
gospodarkach rozwinietych.

Grudzien jest tradycyjnie jednym z najlepszych miesiecy w roku pod wzgledem inwestycji
kapitatowych. Umiarkowanemu optymizmowi powinna sprzyja¢ réwniez niska baza
statystyczna z ubiegtego roku, wzgledem ktérej wiele odczytéw fundamentalnych ma szanse
prezentowaé sie pozytywnie. W perspektywie do konca roku oczekujemy kontynuacji
trendéw wzrostowych na rynkach.

PLN

W listopadzie ztoty umocnit sie wzgledem koszyka walut o 2,3%. Rynek reagowat zaréwno na
wzrost kursu EUR/USD, jak i wykazywat wewnetrzng site, sugerujgc gotowosé powrotu
ztotego do dtugoterminowej tendencji wzrostowej. Grudzien powinien przyniesc¢
kontynuacje tendencji umacniajgcej ztotego, z prawdopodobnym zakresem ok. 4,00
EUR/PLN lub nawet nieco ponizej na koniec roku. Czynnikiem ryzyka dla ztotéwki w dtuzszym
okresie jest gwattowne ostabianie sie dolara amerykarskiego w kierunku 1,57 EUR/USD, co
mogtoby sprowokowac interwencje na rynku ze strony ECB, bankdw centralnych Japonii i
Szwaijcarii, dla ktérych ta tendencja jest wyjatkowo niekorzystna.

Obligacje skarbowe

Na listopadowym posiedzeniu RPP postanowita o pozostawieniu podstawowych stép
procentowych na niezmienionym poziomie (3,5%). Fakt ten nie miat istotnego wptywu na
rynek, gdyz byt zgodny z wczesniejszymi oczekiwaniami analitykéw. W skali miesigca polska
krzywa dochodowosci praktycznie nie ulegta zmianie. Rynek pozostaje w konsolidacji,
oczekujac na impuls, ktory mogtby sie staé pretekstem do wybicia. Tymczasem trwa silna
hossa na amerykanskim rynku obligacji skarbowych, dynamika zwyzki przyspiesza,
a notowania kontraktow terminowych na stope procentowg odsuwajg perspektywe
zaostrzenia polityki monetarnej przez FED. Z duzym prawdopodobienstwem mozna



stwierdzié¢, ze utrzymywanie nadmiernej ptynnosci w systemie finansowym przez banki
centralne sprzyja budowaniu ,baniek” spekulacyjnych na rynkach instrumentow
finansowych, przy czym rozpatrujgc historyczne analogie, proces ten jest najbardziej
zaawansowany i najbardziej ryzykowny, witasnie na rynku dtugu skarbowego USA.
Tymczasem jednak, w perspektywie grudnia, mozna oczekiwa¢ kontynuacji tendencji
wzrostowe;j.

Rynek akgji

W listopadzie WIG 20 wzrdst o 3,3%, na drugim biegunie znalazt sie jednak indeks matych
spotek sWIG80, ktdry praktycznie sie nie zmienit (+0,03%). Caty miesigc uptynat pod znakiem
konsolidacji indeksu w zakresie zmiennosci wyznaczonym w poprzednich miesigcach. Rynek
pozostaje w dfugoterminowym trendzie wzrostowym, ktérego dolne ograniczenie znajduje
sie obecnie w okolicach poziomu 2250 pkt., a hipotetyczne gérne ok. 2600 pkt. (WIG20).
Grudzien, ze wzgledu na bliskos¢ dolnej linii powinien przynies¢ odbicie i ruch w kierunku
nowych maksiméw trendu. Czynnikiem ryzyka pozostaje wzgledna stabos¢ spotek matych i
srednich, ktéra w przesztosci poprzedzata wieksze korekty notowan.

Surowce

Niezdecydowanie na rynku akcji sprzyjato w listopadzie rynkom metali szlachetnych. Do
silnie zwyzkujgcego ztota (nowy rekord notowan 1195 USD/uncje), dotgczyty srebro i platyna.
Motorem napedzajgcym zwyzki w tym segmencie rynku jest stabos¢ dolara i ucieczka
inwestorow w ,twarde” aktywa. Wskazania techniczne sugerujg mozliwos¢ kontynuacji
zwyzki ztota w perspektywie kilku tygodni w kierunku 1300 USD/uncje. W dtuzszym terminie
korekta wzrostowa notowan dolara moze przynie$é ostabienie notowan metali.

Jak zarzadzalismy w listopadzie? Prognoza na grudzien.

Konsolidacja notowan akcji nie sprzyjata w listopadzie osigganiu spektakularnych stop
zwrotu. AGIO Multistrategia zyskat +1,24%, a AGIO Kapitat spadt nieznacznie -1,27%
(ze wzgledu na brak surowcéw w sktadzie portfela). Znizki notowan, szczegélnie panike pod
wptywem doniesien z Dubaju, wykorzystalismy do odbudowy zaangazowania w akcjach. Ich
udziat wazrést blisko dwukrotnie. Zaktadamy kontynuacje dtugoterminowego trendu
wzrostowego w grudniu, z mozliwoscig wyznaczenia nowych rekordow tegorocznej hossy. W
portfelu utrzymujemy nadal pozycje w ztocie i srebrze, gdzie takze widzimy potencjat
kontynuacji wzrostéw.



