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Rynek akgcji

Pokaz sity polskiego rynku

Indeks WIG*

Wyrazna poprawa atmosfery, ktoéra na rynkach akgiji
rozpoczeta sie w potowie pazdziernika, byta kontynuowana
w listopadzie. Najbardziej na lepszym sentymencie zyskiwaty
akcje z rynkéw wschodzgcych, wspierane dodatkowo 77000
ostabieniem dolara - indeks MSCI Emerging Markets 72000 i
(wyrazony w USD) wzrést w listopadzie o 15,1%. W krajach
rozwinietych gospodarczo skala wzrostéw byta mniejsza, 67000
ale tez relatywnie duza: DAX w miesigc zyskat +8,6%, 62000
FTSE 100 +6,7%, a S&P500 +5,4%. Pod koniec peletonu
znalazt sie Nikkei 225 (+1,4%), ale wynikato to z tego, ze 57000 - !
akcje japonskie w poprzednich miesigcach zachowywaty
sie duzo lepiej od pozostatych. 52000 w

47000
Polski rynek, ktéry do potowy pazdziernika znajdowat sie
w czotéwce najstabszych na Swiecie, w ostatnich kilku 42000
tygodniach doswiadczyt imponujgcego zwrotu. Najbardziej 37000
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13 pazdziernika br. do konca listopada siegneto 40%, co
byto jednym z najbardziej dynamicznych ruchéw w ciggu
ostatnich 30 lat.

Akcje srednich i matych spétek w listopadzie takze wzrosty,
ale w wyraznie mniejszym stopniu: mWIG40 +7,4%,
sWIG80 +7,1%. W ujeciu branzowym najlepiej wypadt
WIG-goérnictwo zyskujgcy 24,8%, dzieki bardzo dobrym
wynikom JSW za trzeci kwartat oraz wyraznemu odbiciu
ceny miedzi (nadzieje inwestoréw na stopniowe odchodzenie
witadz chinskich od polityki ,zero covid” i potencjalne
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach),
przektadajgcemu sie pozytywnie na notowania akcji KGHM.
Znaczny wzrost zanotowat tez WIG-motoryzacja (+21,9%)
dzieki wyraznie wyzszym od oczekiwan kwartalnym
wynikom finansowym dystrybutoréw czesci samochodowych:
Inter Cars i Auto Partner. Jedynym indeksem sektorowym
konczgcym listopad na minusie byt WIG-leki — przyczynita sie
do tego informacja z Biomedu Lublin o kolejnej emisji akciji.

Wyrazny optymizm obserwowany w ostatnich tygodniach
na rynkach akcji w duzej mierze wynika z oczekiwan
inwestoréw na zblizajgcy sie koniec bgdz co najmniej
przerwe w podwyzkach stép procentowych przez FED na
poczgtku 2023 r. Takie podejscie wspierane jest powolnym
acz systematycznym spadkiem inflacji w USA — na koniec
pazdziernika wskaznik wzrostu cen konsumenckich
obnizyt sie czwarty miesigc z rzedu do poziomu +7,7% r/r
(najmniejsza wielkos$¢ od stycznia br.). Pierwsze od wielu
miesiecy nizsze tempo wzrostu cen widaé tez w strefie
euro — wg wstepnych danych Eurostatu inflacja na koniec
listopada obnizyta sie do 10,0% r/r (z 10,6% na koniec
pazdziernika). Podobna tendencja byta w Polsce — wg
wstepnych danych GUS wskaznik wzrostu cen
konsumpcyjnych na koniec listopada wyniést +17,4% r/r
(+17,9% na koniec pazdziernika).

Mozna przypuszczaé, ze w najblizszych miesigcach
tendencje dezinflacyjne bedg kontynuowane w wielu
regionach swiata, dzieki rosnqcej bazie odniesienia
(sprzed 12 miesiecy) oraz korekcie cen wielu surowcow
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S&P 500 -14,4% 5,4%
FTSE 100 2,6% 6,7%
DAX -9,4% 8,6%
Nikkei 225 -2,9% 1,4%
WIG -19,1% 11,2%
WIG20 -23,4% 13,0%
SWIG80 -11,6% 71%
MWIG40 -22,4% 7.4%
WIG-banki -29,0% 8,7%
WIG-budownictwo 4,4% 9,2%
WIG-chemia 3,3% 13,1%
WIG-energia -15,5% 8,5%
WIG-gérnictwo -5,6% 24,8%
WIG-gry -28.1% 3,0%
WIG-informatyka -14,6% 4,8%
WIG-leki -40,7% -0,3%
WIG-media -31,4% 3.1%
WIG-motoryzacja -4,1% 21,9%
WIG-nieruchomosci  -11,6% 5,0%
WIG-odziez -43,9% 12,5%
WIG-paliwa -5,7% 14,9%
WIG-spozywczy -53,7% 5,8%

w ostatnich miesigcach. Moze sie jednak okazag, ze
zbiegnie sie to w czasie ze spadkiem dynamiki wzrostu
gospodarczego. Wiele bankéw centralnych w ciggu
ostatniego roku podwyzszyto stopy procentowe w skali
niewidzianej od dawna. Na razie przetozyto sie to
zauwazalnie negatywnie na koniunkture na rynku
nieruchomosci, ale z czasem moze byc¢ bardziej odczuwalne
przez inne gatezie gospodarki. Na taki scenariusz moze
wskazywac spadek indeksu wyprzedzajgcego koniunktury
w USA - S&P Global US Manufacturing — do poziomu
najnizszego od czerwca 2020 r. (47,7 pkt). Wskaznik ten
po raz pierwszy od 2,5 roku znalazt sie ponizej poziomu

50 pkt, umownie oddzielajgcego wzrost od spadku
aktywnosci gospodarczej. Analogiczne indeksy w innych
znaczgceych gospodarkach w listopadzie nieznacznie
wzrosty, ale nadal pozostawaty ponizej 50 pkt: w strefie
euro zwyzka PMI Manufacturing z 46,4 do 47,1 pkt,

a w Chinach Caixin PMI z 49,2 pkt do 49,4 pkt.

Woydaije sig, ze w najblizszych miesigcach uwaga inwestoréw
przesunie sie z obserwaciji inflacji na perspektywy
gospodarcze. Jesli okaze sig, ze wzrost cen i podwyzki

stdp procentowych ograniczg konsumpcje, to na rynki
akcji moze powrdci¢ gorszy sentyment. Zwtaszcza, ze

w tle nadal pozostajg inne negatywne czynniki, jak
zmniejszanie sumy bilansowej przez FED (moggce skutkowac
obnizeniem ekspozycji w akcje) i ryzyko eskalacji wojny

w Ukrainie z poczqgtkiem bgdz wiosng 2023 .



Wsparcie od globalnego sentymentu
rynkowego

Wstepny odczyt inflacji w Polsce za listopad (17,4% r/r),
pomimo spadku w stosunku do ostatecznego odczytu za
pazdziernik (17,9% r/r), byt wysoki. Poniewaz czynnikiem
odpowiedzialnym za ten spadek byta przede wszystkim
negatywna dynamika cen energii, mozna spodziewac sie
ze inflacja bazowa (oczyszczona z wptywu cen energii

i zywnosci) bedzie nadal przyspieszag.

NBP opublikowat w listopadzie projekcje inflacji, w ktorej
prognozuje — wedtug wariantu centralnego - osiggniecie
przez wskaznika cen szczytowych wartosci w 1 kwartale
2023 roku, na poziomie ponizej 20%. Projekcja z ubiegtego
miesigca po raz pierwszy zawierata wydtuzony horyzont.
Zgodnie z prognozq trzyletniq inflacja powinna spasc
wedtug niej w okolice celu NBP. Wtasnie takie prognozy
stanowity dla RPP argument, by w listopadzie ponownie
pozostawi¢ stopy na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie
odczyty danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki
(m.in. produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna czy
PMI) wskazywaty na hamowanie gospodarki, co czes¢
cztonkow RPP w wypowiedziach medialnych podawato
jako uzasadnienie do prognozowania obnizek stop
procentowych juz w 2023 roku.

Rentownosé Listopad Zmiana Zmiana
2022 YTD m/m

St. referencyjna NBP  6,75% 500% 0,00%
POL1YR 6,86% 3,45%  -0,73%
POL 2YR 6,96% 357%  -1,69%
POL 5YR 6,86% 2,89%  -1,74%
POL10 YR 6,60% 293%  -1,77%
St. efektywna Fed 3,83% 3,76%  0,75%
US 3M 4,32% 429%  0,26%
US 2YR 4,31% 358%  -017%
US5YR 3,74% 247%  -0,49%
US10YR 3,61% 2,10% -0,44%
US 30YR 3,74% 1,83% -0,43%
St. refinansowa EBC  2,00% 2,00% 0,00%
GER 3M 1,25% 1,96% 0,27%
GER 2YR 2,13% 2,75%  0,19%
GER5YR 1,94% 2,39%  -0,07%
GER10YR 1,93% 211% -0,21%
GER 30YR 1,82% 1,63% -0,31%

* Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg
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- Rentownosc¢ 10-letniej obligacji
Inflacja r/r

- Stopa referencyjna NBP

Spadajgce napiecia inflacyjne w USA i zapowiadane
spowolnienie tempa podwyzek stdop procentowych FED
w kolejnych miesigcach stanowity w listopadzie paliwo
do globalnego spadku rentownosci i pozytywnego
zachowania aktywéw ryzykownych. Skorzystaty na tym
takze polskie obligacje skarbowe, ktérych rentownosci
istotnie pospadaty — w przypadku 10-latki nastgpit spadek
z poziomu 8,37% odnotowanego na koniec pazdziernika
do 6,60% na koniec listopada. Wspomniany pozytywny
globalny sentyment rynkowy wspierat réwniez notowania
PLN.

Pozytywny czynnik globalny, ktéry w ostatnich tygodniach
wptywat na krajowy rynek instrumentéw dtuznych wydaje
sie by¢ jednak na wyczerpaniu. W kolejnych miesigcach
polskim obligacjom skarbowym bedzie cigzyta wcigz
wysoka inflacja bazowa, napiecia geopolityczne oraz
wysoka podaz obligacji na rynku pierwotnym, zwigzana

z finansowaniem zwiekszonych naktadéw na zbrojenia
oraz deficytu budzetowego w roku wyborczym. Napiecia
geopolityczne nadal bedqg miaty wptyw na ceny energii

i zywnosci, a oprocz toczgcej sie obok wojny na Ukrainie

i niezmiennie aktualnych roszczen Chin wobec Tajwanu,
ognisk zapalnych, ktére mogg w niekontrolowany sposéb
eskalowac (lub wywotac¢ nieprzewidywalny cigg skutkow
na globalnej szachownicy) jest niestety wigce;j.



Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy

jego autorow, wedtug stanu na dzien jego sporzgdzenia

i ma wytgcznie charakter informacyjny. Przedmiotowe
opracowanie nie powinno stanowi¢ podstawy do
podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
Autorzy oraz Nationale-Nederlanden Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie ponoszg
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania. Niniejszy
materiat nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej.
Nationale-Nederlanden Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne zarzgdzane
przez Nationale-Nederlanden Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. nie gwarantujg osiggniecia
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego.

Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych
nie stanowiqg gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
inwestycyjnych w przysztosci. Inwestycje w Fundusze
Inwestycyjne sq obarczone ryzykiem inwestycyjnym,
wigcznie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci
zainwestowanego kapitatu. Indywidualna stopa zwrotu
z inwestycji w dany Subfundusz jest uzalezniona od daty
zbycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych oraz obowigzkéw
podatkowych uczestnika. Powyzej 35% wartosci aktywow
poszczegdinych Subfunduszy Nationale-Nederlanden
FIO (nie dotyczy Nationale-Nederlanden

Subfunduszu Globalnych Innowaciji, Nationale-Nederlanden
Subfunduszu Multistrategia) oraz aktywoéw poszczegolnych
Subfunduszy Krajowych Nationale-Nederlanden

SFIO moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski. Aktywa Subfunduszy
Zagranicznych Nationale-Nederlanden SFIO lokowane
sq w wiekszosci w jednostki uczestnictwa zagranicznych
subfunduszy wskazanych w Statucie Nationale-
Nederlanden SFIO (nie dotyczy Nationale-Nederlanden
Subfunduszu Akcji Europejskich oraz Nationale-
Nederlanden Subfunduszu Akcji Ameryki Lacinskiej).

Warto$é aktywow netto: Subfunduszy Nationale-
Nederlanden FIO (nie dotyczy Nationale-Nederlanden
Subfunduszu Obligacji Skarbowych, Nationale-
Nederlanden Subfunduszu Konserwatywnego),
Subfunduszy Krajowych Nationale-Nederlanden SFIO
(nie dotyczy Nationale-Nederlanden Subfunduszu
Konserwatywnego Plus i Nationale-Nederlanden
Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Subfunduszy
Zagranicznych Nationale-Nederlanden SFIO (nie dotyczy
Nationale-Nederlanden Subfunduszu Obligaciji
Swiatowych), cechuije sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu lub na
stosowane techniki zarzgdzania tym portfelem.
Szczegétowe informacje, w tym szczegobtowy opis
czynnikow ryzyka, znajdujg sie w Prospekcie
Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow Nationale-Nederlanden SFIO oraz

w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach
dla Inwestoréw Nationale-Nederlanden FIO, dostepnych
na stronie internetowej www.nn.pl oraz u podmiotow
prowadzqgcych dystrybucje.

Profil ryzyka KIID to profil ryzyka Subfunduszu wyrazony
syntetycznym wskaznikiem ryzyka (profil ryzyka i zysku),
ktory obrazuje poziom historycznych wahan Jednostki
Uczestnictwa mierzony odchyleniem standardowym
tygodniowych stép zwrotu z jednostki uczestnictwa za
okres obejmujqcy 5 lat dziatalnosci funduszu.

Dane historyczne, takie jok dane stosowane przy
obliczaniu wskaznika syntetycznego, nie dajg pewnosci
co do przysztego profilu ryzyka Subfunduszu.

Ze wzgledu na swojg konstrukcje syntetyczny wskaznik
ryzyka nie obejmuje szeregu ryzyk wystepujgcych

w Subfunduszu, ryzyka istotne dla poszczegodlnych
subfunduszy zostaty wymienione w dokumencie
Kluczowe Informacje dla Inwestoréw. Nie ma gwarancji,
ze wskazana kategoria profilu ryzyka i zysku pozostanie
niezmienna. Przypisanie Subfunduszu do okreslonej
kategorii moze z czasem ulec zmianie. Najnizsza kategoria
ryzyka nie oznacza inwestycji wolnych od ryzyka.
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