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Zmienny handel obserwowany na gietdach od kilku miesiecy byt kontynuowany i w listopadzie, i zapewne ta
podwyzszona zmienno$¢ utrzyma sie w kolejnych tygodniach. W trakcie miesigca indeks warszawskiej gieldy WIG
spadl o 4%, po wzroscie o 8.9% w pazdzierniku. Niespeinione po raz kolejny nadzieje, jakie inwestorzy w
pazdzierniku pokiadali w politykach strefy euro, ktérzy mieli (na przetomie pazdziernika i listopada) przedstawic
»silng odpowiedz” na kryzys w eurolandzie oraz spory tez zawod polityczny po drugiej stronie oceanu, gdzie
Republikanie z Demokratami nie potrafili si¢ po raz kolejny dogada¢ w kwestii planu naprawy finanséw publicznych,
byly wystarczajacymi czynnikami, aby popsu¢ nastroje na rynkach w listopadzie. Sama koncowka listopada
przyniosta pewien przetom w strefie euro (a raczej pojawily si¢ nowe opcje rozwiazania kryzysu, ktére znéw
pobudzily nadzieje inwestorow), dzieki czemu indeks WIG odrobit niemata cze$¢ strat, a te w pewnym momencie
przekraczaty juz 10% (liczac od poczatku miesigca).

W Portfelach Modelowych nie uniknelismy strat. Portfel Modelowy 1 stracit w ciagu miesigca 3% po wzroscie
0 4.2% w pazdzierniku. PM2 spadi o 1.8% po wzroscie o 2.8% miesigc weczesniej. PM3 stracit 5.1% (poprzednio +6.1%),
a PM4 4.1% (pop. +5.1%). Mimo ograniczonej ekspozycji na rynek akcyjny wynik PM4 na koniec miesigca byt zblizony
do wyniku indeksu WIG. Wynikato to z pewnej ekspozycji tego Portfela na rynek afrykanski, ktéry po nieztym
pazdzierniku w listopadzie, na skutek wzmozonych zamieszek w Egipcie, spisal sie znacznie gorzej niz rynek polski.
To tez dotyczyto PM3. Ekspozycje na rynek afrykanski traktowalismy jako dywersyfikacje dla Portfeli, ktdra
pozwolitaby nam cho¢ w pewnym stopniu wyj$¢ poza Europe, obecne ognisko probleméw dla rynkéw swiatowych.
W listopadzie wycofaliSmy sie jednak catkowicie z funduszu afrykanskiego i czekamy na dalszy rozwdj sytuacji
politycznej w tym regionie (regionie atrakcyjnym i patrzac na wyceny akcji tafiszym niz polski rynek, ale
niestabilnym), a gtownie w Egipcie. Tym samym tez ograniczyliémy nasza ekspozycje w Portfelach na rynek akcyjny.

Tak jak pisalismy w poprzednim komentarzu na poczatku listopada, jeszcze przed najwiekszymi
listopadowymi spadkami na gieldach, ograniczyliSmy nasza ekspozycje na rynek akcyjny w kazdym Portfelu: w PM1
do 51% z 58%, w PM2 do 27% z 32%, w PM3 do 94% z 98%, i w PM4 do 62% z 72%.
Obecnie utrzymujemy podobna ekspozycje w PM1, w PM2 fundusze akcyjne stanowia ok. 25%, w PM3 ok. 88%, a w
PM4 jest to 53-54% Portfela.
Sytuacja na rynku akcji w kolejnych tygodniach bedzie nadal zalezata od wydarzen w Europie, a konkretnie od
decyzji i przede wszystkim dziatan politykéw, w tym tez politykéw monetarnych. A kiedy w gre wchodzi polityka to
mozna oczekiwac¢ duzej zmiennosci na rynkach, czego az nadto przykladem sa ostatnie miesigce. Dlatego w
Portfelach przyjeliSmy bardziej neutralne pozycje, aby ogranicza¢ ich zmienno$¢, ale jednoczesnie by by¢ lepiej
ustawionym pod ruch w jedna lub w druga strone w zaleznosci od rozwoju sytuacji. Oczekujemy pozytywnych
rozstrzygnie¢, ale jestesmy swiadomi mozliwej po drodze zmiennosci rynkdéw, zanim wszystko zacznie sie klarowac.

Politycy z UE w tym roku sukcesywnie zawodzili brakiem zdecydowanej odpowiedzi na narastajacy kryzys
w zadtuzonych krajach strefy euro, co doprowadzito (tez przy pomocy réwnie mato odpowiedzialnych politykéw w
USA) indeksy gietldowe do poziomdw, na ktoérych sa obecnie (indeks WIG jest 23% ponizej szczytu z kwietnia), a
gospodarke strefy euro na skraj recesji (co juz jest wyceniane przez rynki akgcji). Czasu na przedstawienie rozwiazania
jest jednak juz bardzo niewiele i nalezy oczekiwaé w koncu czegos przelomowego. Na poczatku przysztego roku
zaczynaja wygasa¢ potezne ilosci wtoskich obligacji i jesli zabraknie popytu na emisje nowych papieréw (by
sfinansowac te zapadajace) to Wiochy utraca ptynnos¢, a wiec de facto zbankrutujg. Podobny schemat moze miec
miejsce w przypadku kolejnych krajow strefy. Fatalna wizja, ale wcale nie trzeba wiele zrobi¢, by do niej nie dopuscic.
Politycy europejscy musza cho¢ w czesci odbudowac zaufanie rynkéw. Oczekujemy po nich pokazania determinacji i
zobowiazania si¢ do zdecydowanych reform. Doskonata do tego okazja bedzie szczyt UE 8-9 grudnia. W krétkim
terminie politycy UE nie moga zrobi¢ nic poza poprawa wiarygodnosci, ale ten maly krok bytby duzym krokiem dla
rynkéw. Dlaczego? Wydaje sig, ze jedyna instytucja, ktéra w krétkim terminie moze zatagodzi¢ kryzys jest Europejski
Bank Centralny. EBC posiada naprawde silne instrumenty, ktére (celowo) obecnie nie w pelni wykorzystuje, ale jesli
zobaczy, ze jest wola polityczna do reform, moze istotnie zwiekszy¢ skale swoich dziatan. W dlugim terminie to
politycy musza rozwiazac obecny kryzys, ale w kréotkim terminie to EBC musi uratowac strefe euro, a bank centralny
na pewno zdaje sobie sprawe, ze brak jego interwencji bylby dla niego niewspdtmiernie bardziej kosztowny.
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