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Listopad przyniést wzrost na
swiatowych rynkach akcyjnych.
Szef rezerwy federalnej Jerome
Powell zasygnalizowat, ze stopy
w USA sg nieco ponizej poziomu
neutralnego, co mogto zwiastowa¢é
wolniejsze tempo podwyzek stép
procentowych, niz pierwotne
zatozenia rynkowe. W reakgji na te
stowa dolar przecenit sie 0 0,3%
w stosunku do koszyka walut.

Listopad przynidst poprawe
nastrojéw na lokalnym rynku
akcji. Na wartosci zyskiwaty niemalze
wszystkie gtéwne indeksy, z indeksem
WIG20 na czele. Urést on

w minionym miesiacu o blisko
6,5%, ciggnac w gore statystyke
miesieczng indeksu WIG (wzrost

0 5,2%). Indeks mWIG40
zwyzkowat o 3,3%. Jedynie spotki
indeksu sWIG80 pozostawaty poza
zainteresowaniem kupujacych,

a on sam spadt 0 0,4% w skali
miesigca.

Ostatni miesigc obfitowat

w spekulacje dotyczace przysztej
polityki najwiekszych bankéw
centralnych. W USA gtéwnie za
sprawg stabszego zachowania sie
rynkow akcji oraz sprzecznej
komunikacji FEDu. W strefie euro
stabszy wzrost gospodarczy oraz
znajdujaca sie ponizej prognoz inflacja
bazowa potencjalnie wydtuzajg okres
utrzymywania sie stép procentowych

ponizej zera.

Nie zmienily sie istotnie prognozy
ECB dotyczace inflacji, ale szacunki
Europejskiego Banku Centralnego
moga by¢ zbyt optymistyczne,
szczegblnie w otoczeniu nizszych cen
ropy naftowe;.
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Rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych zakonczyty miesigc na
poziomie 3,05%, ponad 17 pkt
bazowych nizej niz na koniec
pazdziernika. Obligacje 2-letnie
miaty na koniec listopada
rentownos¢ nizszg o zaledwie 1 pkt
bazowy w poréwnaniu
z pazdziernikiem, pomimo spore;
wyprzedazy w potowie miesigca
zwigzanej z poszukiwaniem ptynnosci
przez jeden z bankow.
Kurs USD/PLN wynidst na koniec
miesigca 3,79, co oznaczato
umocnienie o 4 grosze, a EUR/PLN
4,29, co oznacza umochienie zlotego
o 5 groszy.
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Globalny MSCI wzrést o 1,3%,

a MSCI Emerging Markets po kilku
miesigcach spadkéw solidnie
odrobit straty - wzrést o 4,1%
gtéwnie za sprawg dobrego
zachowania indeksu chinskiego.
Indeks S&P 500 wzrést o 1,8%,
Nikkei 0 1,4%. Indeks Eurostox50
spadt 0 0,7%, a DAX spadt o 1,6%.

Na gietdzie surowcowej dalszy
spadek cen ropy. Cena baryiki
spadta o prawie 21%. Tym razem
lepiej radzita sobie miedz: +3,4%.
Cena ztota wzrosta o0 0,6%.
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Na uwage zastuguje zachowanie sie
WIG Paliwa i WIG Energia. Pierwszy
z nich wzrést o przeszto 15%,
napedzany popytem kierowanym
na akcje Grupy Lotos (+18,4%) oraz
PKN Orlen (+19,4%). Silna przecena
ropy naftowej, jaka miata miejsce

w listopadzie, sprzyjata poprawie
realizowanych marz rafineryjnych
przez spotki. Subindeks WIG Energia
zyskat ok. 15% w skali miesigca.

J. Powell wyrazit zdanie, ze obecne
stopy procentowe nie znajduja sie
daleko od dolnego przedziatu
szacunkow stopy neutralne;.
Bardziej gotebi poglad na stopy w USA
jest uzasadniony. Inflacja bazowa
PCE jest na nizszym poziomie niz
kilka miesiecy temu, a w 2019 roku
bedziemy mieli do czynienia

z wolniejszym wzrostem
gospodarczym, w zwigzku

z wygaszaniem efektu impulsu
fiskalnego. W krotkim terminie
polityka FEDu powinna zostac
niezmieniona i mozna spodziewac sie
podniesienia stop procentowych

o kolejne 25 bp w grudniu.

W strefie euro indeksy koniunktury

w listopadzie, w szczegdlnosci PMI,
oraz szereg regionalnych
wskaznikéw pokazaty dalszy
spadek oczekiwan wzrostu
gospodarek europejskich.
Gospodarka Niemiec w trzecim
kwartale 2018 roku zanotowata
spadek w ujeciu kwartalnym

0 0,2%, cho¢ wzrost w ujeciu
rocznym nadal byt na plusie. Wsréd
wiekszych gospodarek réwniez Wiochy
byty w grupie krajéw o spadajacym
produkcie krajowym brutto.

Produkcja przemystowa wzrosta

w pazdzierniku o 7,4% r/r,

a produkcja budowlano-montazowa
0 22,4% r/r. Sprzedaz detaliczna

w pazdzierniku wzrosta realnie

0 7,8% r/r, po wzroscie o 3,6% r/r.
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Wstepne dane o inflacji za listopad
pokazaly istotny spadek do 1,2%
r/r i byto to tempo nizsze o 0,6
punktu procentowego niz

w pazdzierniku. Na podstawie
wstepnych danych mozna szacowac,
ze dynamika inflacji bazowej spadfa do
okoto 0,7% r/r. tagodne dane
inflacyjne oddalajg perspektywe
podwyzek stop procentowych.
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W regionie najmocniej w USD
zwyzkowata Turcja, ktérej bardzo
pomégt mocny spadek cen ropy.
Ostatni odczyt inflacyjny wreszcie
byt nizszy od oczekiwan analitykow

i wyniost -1,44% m/m, co oznacza
odczyt +21,4% r/r (poprzednio
+25%). Drugim najmocniejszym
rynkiem w regionie byt rynek
wegierski, glownie dzieki dobremu
zachowaniu sie kursu banku OTP,
ktéry wzrdost w miesigcu az o 11%.

Subindeks WIG Banki zakonczyt
listopad na plusie (+3,6%). \Wszystko
to pomimo zawirowan zwigzanych

z podejrzeniem skfadania propozycji
korupcyjnej przez bytego juz szefa KNF.

+3,6%
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W Stanach Zjednoczonych odczyty
ze sfery realnej i indeksy
koniunktury pokazujg pozytywny
obraz gospodarki i jedyna
prawdziwg staboscia sg dane
pochodzace z rynku
mieszkaniowego. Zrewidowany
odczyt PKB za trzeci kwartat
potwierdzit dynamike kwartalng na
poziomie 3,5%. Indeks ISM dla
przemystu byt w listopadzie wyzszy
od oczekiwan i od
pazdziernikowego odczytu

i wyniést 59,3 pkt.

Inflacja HICP w listopadzie

w strefie euro spadta do poziomu
2,0% r/r (2,2% r/r w pazdzierniku),
a inflacja bazowa spadta do
poziomu 1,0% r/r z1,1% r/r,
odzwierciedlajac nizsze ceny ustug.
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Rentownos¢ US Treasuries

w sierpniu spadta z okoto 3,15% do
3,00%, choc na poczatku listopada
zblizata sie do poziomu 3,25%. Diugi
koniec krzywej dochodowosci Bunda
spadt w listopadzie do 0,30%

z poziomu 0,40%.
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Szczegobty odczytu PKB za trzeci
kwartat pokazaty, iz konsumpcja
rosnie w tempie 4,5% r/r. Silne
odbicie zanotowaty inwestycje, rosnac
09,9% r/r w poréwnaniu ze wzrostem
0 4,7% r/r w poprzednim kwartale.
Eksport netto miat ujemny wkiad we
wzrost PKB. Indeks PMI w przemysle
spadt do 49,5 pkt, znajdujac sie tym
samym ponizej neutralnego progu
50 pkt.
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