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Zapanowata przez dosc krotki okres spora
zmiennosc na indeksach akcyjnych, czego
dowodem jest wystrzat indeksu VIX

w okolice 40 punktow.
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Informacje dotyczace skutecznych
szczepionek na koronawirusa i rotacja
inwestorow w strone spotek cyklicznych
miaty bardzo pozytywny wptyw na
notowania spotek w regionie.
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Listopad byt najlepszym miesigcem na
warszawskim parkiecie od ponad 19 lat.

LISTOPAD GPW

Sita napedowa polskich indekséw byt
réwniez sektor bankowy, takze
postrzegany jako jeden z gtownych
beneficjentow informacji o szczepionce.

WIG-BANKI +39%

Zmiana rentownosci 10-letnich obligagji
skarbowych.

)
US TREASURIES -3%
=) °

Obecny spadek aktywnosci ustugowej
byt mniejszy niz na wiosne. Wstepny
odczytinflacji w listopadzie byt zgodny

z oczekiwaniami i wyniost -0,3% r/r
(spadek inflacji r/r), a inflacja bazowa
utrzymata pozytywna dynamike zaledwie
0,2% r/r. Dynamika inflacji byta
identyczna jak w pazdzierniku.
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PKB w Q4 2020 roku powinno by¢ troche
wyzsze niz w Q3, co rowniez bedzie
odrozniato USA od Europy.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym wzrosta — na koniec
listopada wynosita 1,24% vs. 1,19% na
koniec pazdziernika. Spread miedzy
niemieckimi i polskimi obligacjami
pozostat praktycznie bez zmian — na
poziomie 187 pkt.
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Wszystko wskazuje na to, ze grudzien
bedzie duzo lepszy od pazdziernika
i listopada.
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Gdy zapowiadato sie juz, ze po bardzo
stabym pazdzierniku, koncowka roku
bedzie nalezata do niedzwiedzi, listopad
przyniést odwrécenie sytuacji na
rynkach akcyjnych o 180 stopni.

Wsparciem dla kupujacych byty lepsze od
oczekiwan dane z gospodarki realnej

z gtownych rynkéw (USA, Niemcy, Chiny).
Na szczegolng uwage zwraca tempo
odbudowy gospodarki w Chinach, ktore
ponownie pozytywnie zaskoczyto
analitykow. Dodatkowo wskazniki
wyprzedzajace - PMI wskazujg na lepsza od
oczekiwan poprawe sytuacji gospodarczej.
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Wszystkie gtowne indeksy zyskaty
w minionym miesigcu na wartosci.

WIG +19,4%

WIG20 +20,7%
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Zainteresowanie kupujacych
zdecydowanie kierowato sie w strone
spotek cyklicznych. Jednym z kolejnych
sektoréw — beneficjentéw potencjalnego
zakonczenia pandemii byt sektor
paliwowy.

Listopad byt miesigcem wyjatkowo
pozytywnych zwrotow dla obligacji
high-yield. Indeksy obligacji
wysokodochodowych denominowanych
w EUR i USD miaty miesigczny zwrot

w wysokosci odpowiednio 3,7% i 4,0%.
Peten sukcesu miesiac zaliczyty rowniez
obligacje skarbowe krajow rozwijajacych
sie, ktorych indeks wzrést 0 4,0%.

RYNKI WSCHODZACE @ 40%

Dane makro w USA nie s3 jak dotad pod
duzym wptywem kolejnej fali zakazen
przelewajacej sie przez kraj. Indeksy
koniunktury w listopadzie byty duzo
lepsze od oczekiwan.
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PMI PRZEMYSL 56,7 XI1.2020
PMI UStUGI 57,7 | XI1.2020

Ztoty umocnit sie na koniec listopada
wzgledem euro i dolara — w ujeciu
miesiecznym o ponad 13 groszy do euro
oraz 20 groszy do dolara.
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Dane z rynku pracy pokazuja zadziwiajaca
odpornos¢ na zawirowania pandemiczne.
W zwigzku z ograniczeniami prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w wielu sektorach
oraz nadal stabg sytuacjg epidemiczna

w Polsce, nalezy spodziewac sie relatywnie
stabszych danych za listopad.
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Bardzo dynamiczny zwrot sytuacji byt
spowodowany z jednej strony wygrang
Joe Bidena w wyborach prezydenckich
w USA, a z drugiej strony pozytywnymi
informacjami na temat skutecznosci
szczepionek na Covid-19.
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Dopetnieniem tzw. risk-on'u (risk on

— sytuacja, w ktorej w czasie dobrej
koniunktury na rynkach swiatowych,
wiekszym zainteresowaniem cieszg sie
bardziej ryzykowne aktywa) byt ostabiajacy
sie dolar wzgledem innych walut, co
wspierato mocno stopy zwrotow

z rynkow miej rozwinietych.
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Wszystkie rynki regionu odnotowaty
wysokie dwucyfrowe stopy zwrotu.
Najmocniejsze w miesigcu byty banki,
spotki rafineryjne oraz przemystowe.
Wzrostom towarzyszyty takze zwiekszone

obroty.
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W Polsce pojawiajgce sie obiecujace
wyniki testéw na szczepionke na
Covid-19 spowodowaty odejscie
inwestorow od spotek - beneficjentow
pandemii w strone spotek, ktore na
pandemii najbardziej ucierpiaty.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w listopadzie pokazaty, ze restrykcje
gospodarcze wprowadzone ze wzgledu
na wzrost zakazen SARS-CoV2 dotykaja
gtownie sektor ustugowy. Te stabe
odczyty byty spodziewane przez
analitykow ze wzgledu na zamkniecie
wiekszosci restauracji, kawiarni, hoteli
oraz mniejszy ruch turystyczny. Przewaga
relatywna przemystu nad ustugami nie
zmniejsza sie, cho¢ w nastepnych
miesigcach ustugi powinny nieco nadrobic
ze wzgledu na polepszajaca sie sytuacje
epidemiczng w Europie oraz na
potencjalne zaszczepienie duzej czesci
populacji.
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SPRZEDAZ DETALICZNA [54:3%
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W Chinach dane z ostatniego miesigca
kolejny raz potwierdzaja, ze odbicie
gospodarcze w Panstwie Srodka jest
w doskonatej kondycji.

Dane makro opublikowane za pazdziernik
byty w wiekszosci zgodne z oczekiwaniami,
oprocz sprzedazy detalicznej, ktora byta
relatywnie staba.

PRODUKCJA PRZEMYStOWA F+1,0% X.2020

BUDOWLANO-MONTAZOWA  -5,9%
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