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Komentarz rynkowy

Sytuacja na swiatowych rynkach akcji ulegta pogorszeniu, a wraz Z nig sytuacja na krajowej gietdzie
Informacje naptywajace z sektora finansowego w USA i Europy Zachodniej wskazujg na znaczace
prawdopodobienstwo wystgpienia duzych odpiséw na utracone kredyty rowniez w 1V kwartale. Jednoczes$nie,
co warto podkresli¢, kryzys na rynku hipotecznych w USA nie dotyka w zaden sposob polskich bankéw

Dodatkowo wi eksza nerwowo $¢€ na rynkach finansowych wprowadza silny wzrost cen ropy i gwattowne
ostabienie dolara, co mo ze doprowadzi ¢ do wi ekszego od spodziewanego wzrostu inflacji , szczegolnie
w USA. W takich warunkach obnizki stop procentowych w USA mogg zostac¢ znacznie bardziej odsuniete w
czasie niz wczesniej oczekiwano. Z drugiej strony dane makroekonomiczne publikowane w USA i Europie
Zachodniej wskazuj aca na utrzymywanie tendencji wzrostowych w swiatowej gospodarce. ROwniez w
Polsce tempo wzrostu PKB utrzymuje si @ na wysokim poziomie, cho ¢ nieco ni zszym w | potowie br.

Choc¢ wiekszos$¢ czynnikdw ryzyka zlokalizowana jest poza Polska, warszawska gietda zachowuje sie wyraznie
stabiej niz rynki zagraniczne. Gtéwnym powodem spadkow (tak ze dzisiejszych) mo ze byé odptyw

srodkow z funduszy inwestycyjnych . Wstepne wyniki spétek za trzeci kwartat oceniamy lekko negatywnie,
ze wzgledu na spadek marz operacyjnych. Jednocze$nie mocnej przecenie podlegajg rowniez akcje firm, ktére
podaty wyniki znacznie lepsze od prognoz. Wyniki srednich bankéw takich jak BZ WBK, BRE czy Millennium
byly lepsze od szacunkow analitykdw.

Ze wzgledu na silne wzrosty na niektorych gietdach swiatowych w listopadzie globalny rynek akcji moze ulec
korekcie, jednak w grudniu spodziewamy si e préby powrotu do trendu wzrostowego . Uwazamy, ze
obecne spadki wywotane s g zbyt nerwow g reakcj q krajowych inwestoréw na sytuacje na rynkach
zagranicznych . Wiekszos$¢ krajowych spétek, w tym dwa najwieksze banki, nie podaly jeszcze wynikéw za
trzeci kwartat. Obecne spadki maj g bardziej charakter emocjonalnej wyprzeda zy i tylko w niewielkim
stopniu wynikaj @ z przyczyn fundamentalnych  (wyniki spoétek, sytuacja w gospodarce). W perspektywie
najbli zszych 2-6 tygodni spodziewamy si € powrotu rynku do wzrostow.



