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RYNEK AKCJI

Poczatek roku okazat sie bardzo udany dla inwestorow w Europie Zachodniej z uwagi na ogtoszony program
luzowania ilosciowego. Wzrostom indeksow we Francji czy Niemczech nie przeszkodzity nawet wybory w Grecji
wygrane przez skrajnie lewicowa partie o antyeuropejskich pogladach. Z drugiej strony na fali umacniajacego sie
dolara i taniejacej ropy parkiet amerykanski zaliczyt najstabszy miesiac od stycznia ubiegtego roku. Mijajace
tygodnie jeszcze raz potwierdzity, iz w ostatnich latach najwiekszy wptyw na ruchy indeksow akcyjnych maja
dziatania bankdw centralnych, a nie fundamenty gospodarek.

Indeks S&P500 spadt w styczniu o 3,1%, natomiast NASDAQ zmniejszyt sie o 2,1%. Dane makroekonomiczne z USA
byty mieszane, a wskaznik ISM dla przemystu ponownie zaskoczyt negatywnie. W styczniu spadt on do 53,5 pkt
z 55,1 pkt w grudniu, przy oczekiwaniach na poziomie 54,5 pkt. Zamdwienia w przemysle amerykanskim spadty
w grudniu o 3,4% m/m i jest to piaty z rzedu miesigc znizki zaméwien. Wzrost gospodarczy w USA wyhamowat w IV
kw. ub. roku do 2,6% w ujeciu zannualizowanym z 5,0% w poprzednim kwartale. Wynik ten byt nieco nizszy niz
konsensus rynkowy na poziomie 3,0%. Czynnikiem obnizajacym wzrost gospodarczy byty wydatki rzadowe, gdyz
konsumpcja prywatna wzrosta o 4,3% wobec wzrostu o 3,2% kwartat wczesniej. Silna konsumpcje potwierdzaja tez
dane optymizmu konsumentow. Opracowywany przez Uniwersytet Michigan indeks wzrdst w styczniu do 98,1 pkt
z 93,6 pkt w grudniu. Indeks Conference Board wzrdst natomiast w styczniu do 102,9 pkt z 93,1 pkt w grudniu,
wyraznie powyzej oczekiwan na poziomie 95,5 pkt.

Amerykanski Fed utrzymat parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie w komunikacie
ZWrécono uwage na poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy, jednak powtdrzono stanowisko, ze Fed bedzie
»cierpliwie” czeka¢ na odpowiedni moment do podwyzszenia stdp procentowych. W dalszym ciagu scenariuszem
wycenianym przez rynki jest poczatek podwyzek stop procentowych w drugiej potowie tego roku.

Styczen okazat sie znakomity dla posiadaczy akcji w Europie Zachodniej. Niemiecki DAX zwiekszyt wartos¢ az o 9,1%
i byt to najwyzszy miesieczny wzrost od stycznia 2012r. Francuski CAC40 wzrdst w styczniu rowniez imponujaco
o 7,8%, natomiast najstabiej wypadt brytyjski FTSE100 przy wzroscie o 2,8%. Kluczowa dla zachowania sie akcji byta
juz wspomniana decyzja EBC. Bank ogtosit program skupu aktywow o wartosci 60 mld EUR miesiecznie, ktoéry
obejmie, obok dotychczasowych aktywow, takze obligacje skarbowe panstw strefy euro i rozpocznie sie w marcu,
a potrwa co najmniej do wrzesnia 2016r. Oznacza to, zZe taczna skala dodruku pieniadza wyniesie ok. 1,1 mld EUR.
Cho¢ skala deklarowanego QE jest nieduza, dziatania ECB powinny jednak pomoc europejskiej gospodarce poprzez
ostabienie euro, ktore juz spadto wzgledem dolara do poziomu najnizszego od ponad 11 lat.

Indeks PMI dla przemystu strefy euro wyniost w styczniu zgodnie z oczekiwaniami 51 pkt wobec 50,6 pkt w grudniu.
W przypadku Niemiec wyniost on 50,9 pkt wobec 51,2 pkt w grudniu. Dzieki stabszemu euro i wspieraniu gospodarki
europejskiej przez EBC bardzo dobrze prezentuja sie ostatnie dane dotyczace nastrojow konsumentéw i inwestorow
niemieckich. Indeks Ifo wzréost w styczniu do 106,7 pkt. z 105,5 pkt w grudniu. Indeks Zew odzwierciedlajacy
nastroje niemieckich analitykow i inwestordw instytucjonalnych wzrést w styczniu do 48,4 pkt. z 34,9 pkt. miesiac
wczesniej, co byto wynikiem wyrazniej lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 40,0 pkt.
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uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa
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Wsrod najwiekszych gospodarek panstw rozwijajacych sie w styczniu znakomicie zachowat sie rynek indyjski -
indeks BSE500 zanotowat wzrost o 5,8%. Na drugim biegunie ponownie znalazta si¢ Rosja ze spadkiem indeksu RTS
o 6,7% na fali wciaz taniejacej ropy i obnizenia przez agencje ratingowa S&P ratingu kredytowego tego kraju
Zz poziomu inwestycyjnego "BBB-" do poziomu spekulacyjnego "BB+". Rowniez stabo prezentowat sie parkiet
brazylijski - BOVESPA obnizyta wartos¢ o 6,2%. Po silnym wzroscie w grudniu chinski Shanghai Comp. obnizyt
w styczniu warto$¢ o 0,8%. Pomimo naptywajacych stabszych danych z Pafstwa Srodka inwestorzy oczekuija
ogtoszenia istotnego programu wsparcia tej najwiekszej azjatyckiej gospodarki.

Warszawski parkiet zachowat sie w poprzednim miesigcu zdecydowanie gorzej niz gietdy zachodnioeuropejskie.
Istotny wptyw miato na to z pewnoscia stabe zachowanie sie sektora bankowego, ktory stanowi prawie jedna trzecia
kapitalizacji GPW. Wszystko za sprawa Banku Centralnego Szwajcarii, ktory zaskoczyt rynki finansowe decyzja
o zaprzestaniu obrony kursy EUR/CHF na poziomie 1,20. Decyzja ta wywotata paniczne ostabienie ztotego wobec
franka. Potencjalnie wzrosto ryzyko pogorszenia jakosci portfela kredytow mieszkaniowych w sektorze bankowym,
co wraz z przedwyborczymi pomystami ulg dla ,,frankowiczéw” wywarto presje na sektor bankowy. Ostatecznie
szeroki indeks WIG wzrést w ubiegtym miesiacu o 1,3%, a indeks najwiekszych spotek o 1,1%. Lepiej zachowywaty
sie kolejny miesiac mniejsze spotki. Indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie o 3,3%, natomiast Srednie spotki
zgrupowane w indeksie mWIG40 wzrosty o 1,5%. Z sektorow najlepiej wypadta branza chemiczna (WIG-CHEMIA
wzrost 0 9,9%). Najgorzej wypadt sektor deweloperski (WIG-DEWELOPERZY spadt o 3,9%) oraz wspomniany sektor
bankowy (WIG-BANKI spadt o 3,1%).

Dane makroekonomiczne w Polsce zaskakiwaty bardzo pozytywnie. Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje
koniunkture w polskim sektorze przemystowym, wzrdst w styczniu do 55,2 pkt z 52,8 pkt w grudniu. Dane byty
lepsze od oczekiwan, a indeks byt najwyzszy od lutego 2014r. Badanie sugeruje, ze gtdwnym motorem wzrostu jest
popyt wewnetrzny. Dynamika produkcji przemystowej w grudniu przyspieszyta do 8,4% r/r z 0,3% r/r w listopadzie.
Wynikom przemystu sprzyjat korzystny efekt kalendarzowy, jednak rowniez eliminujac wptyw czynnikow
sezonowych widac¢ zdecydowang poprawe kondycji przemystu.

W naszym regionie kolejny miesiac najlepiej zachowywat sie parkiet turecki - indeks ISE100 wzrost w styczniu
0 3,8%. Z drugiej strony wegierski BUX obnizyt sie o 0,6%, natomiast czeski PX zanotowat wzrost na poziomie 1,0%.

Wciaz podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynku akcji w tym roku. Pomimo silnej zwyzki
zachodnioeuropejskich indeksow nadal widzimy tam przestrzen do wzrostow. Sprzyjajacy sentyment powinien
utrzymac sie przynajmniej do czasu kiedy zaczng by¢ widoczne lub nie efekty ogtoszonego programu QE, co moze
nastapic¢ najwczesniej w potowie roku.

W Polsce z uwagi na kwestie wyboréw parlamentarnych i prezydenckich oraz duzy udziat sektora bankowego,
a takze w mniejszym stopniu energetycznego istnieje ryzyko, iz nasz kraj bedzie pomijany przez inwestorow
zagranicznych, przynajmniej w krotkim terminie. Z drugiej strony ostatnie odczyty danych makroekonomicznych
sugeruja ozywienie gospodarcze w naszym kraju, a z wypowiedzi cztonkéw RPP mozna wywnioskowac dalsze obnizki
stopy procentowej w kolejnych miesiacach. Dodatkowo nalezy pamietac, iz ryzyko bankowe oraz ryzyko przejecia
kopalni przez sektor energetyczny juz w przewazajacej czesci sa uwzglednione w cenach akcji. Z uwagi na
powyzsze czynniki uwazamy, iz warszawski parkiet powinien podazac za gietdami z Europy Zachodniej.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Wydarzeniem poczatku 2015 r. byto dtugo wyczekiwane rozpoczecie przez ECB programu luzowania ilosciowego
(tzw. QE). Z powodu oddalajacej sie perspektywy powrotu inflacji do celu oraz caty czas sttumionego wzrostu
aktywnosci gospodarczej Rada Zarzadzajaca Europejskim Bankiem Centralnym postanowita wdrozy¢ rozszerzony
program skupu aktywow. Kwota programu ma wynosi¢ 60 mld EUR miesiecznie a klasa skupowanych aktywow (poza
obecnie kupowanymi listami zastawnymi i instrumentami ABS) bedzie rozszerzona o denominowane w EUR obligacje
skarbowe panstw eurolandu oraz papiery dtuzne emitowane przez agencje i europejskie instytucje. Program
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zostanie uruchomiony w marcu i potrwa przynajmniej do wrzesnia 2016 r. Kwota ogtoszona przez ECB byta
przekroczyta oczekiwania rynku i mila bardzo pozytywny wptyw na rynek dtugu.

W efekcie zyskiwaty prawie wszystkie klasy aktywow. Rentownosci 10 letnich obligacji niemieckich pod koniec
grudnia osiggnety poziom 0,30%, by pdzniej odbi¢ do poziomu 0,36%. Spadty tez rentownosci 10letnich obligacji
krajow peryferyjnych (wtoskie do poziomu 1,50%, portugalskie do poziomu 2,50%, hiszpanski 1,43%). Jedynym
wyjatkiem byty obligacje Grecji, ktdrych rentownos¢ na koniec stycznia osiagnety poziom az 11,0%. Powodem
odmiennego zachowania sie obligacji tego kraju byto to, ze w wyborach parlamentarnych zwyciezyta lewicowa
partia Syriza. Zwyciestwo partii niechetnej Unii Europejskiej zwieksza niepewnos¢ polityczng i ekonomiczna w catej
Europie.

Innym wydarzeniem, ktore miato duzy wptyw na rynek byta obnizka stop procentowych przez Narodowy Bank
Szwajcarii o 50pb (cel dla stopy 3M LIBOR CHF na poziomie -1,25/-0,25) oraz jednoczesne zaprzestanie obrony
kursu EUR/CHF na poziomie 1,20. W efekcie kurs CHF/PLN przekroczyt poziom 4,40 (z poziomu 3,55 przed decyzja).
Sytuacja wptyneta szczegdlnie negatywnie na postrzeganie bankow z duzym udziatem kredytow w CHF. Sytuacja
jednak stopniowo sie uspokajata (na co wptyw miato takze ogtoszeniu QE przez ECB) i kurs CHFPLN osiagnat poziom
3,94.

Jesli chodzi o gospodarke amerykanska, to z wypowiedzi cztonkdéw FED wynika, ze amerykanski bank centralny
nadal nie widzi koniecznosci szybkiego podnoszenia stdp procentowych. Pomimo, ze bezrobocie w USA caty czas
spada (stopa bezrobocia osiagneta poziom 5,6%, najnizej od 2008r.), to jednak nie przektada sie to w zaden sposob
na wzrost ptac i, co za tym idzie, na presje inflacyjna. Obecnie rynek wycenia poczatek cyklu podwyzek stop
procentowych na przetomie 2 i 3 kwartatu br. Po komentarzach rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich
spadty do poziomu 1,64% na koniec stycznia, by p6zniej odbi¢ do poziomu 1,85%.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Grudzien byt széstym z rzedu miesigcem ujemnego wskaznika inflacji, a deflacja osiagneta na koniec roku poziom
1,0 r/r. Pomimo dosc dobrych danych ze strefy realnej tak niska inflacja wzmaga oczekiwania rynku, co do obnizek
stop procentowych.

Na posiedzeniach zaréowno w styczniu, jak i w lutym RPP nie zdecydowata sie jednak na obnizenie stop
procentowych. Jako gtowny powod podata niepewnos¢ na rynkach finansowych. Jednoczesnie RPP data do
Zzrozumienia, ze jest wysokie prawdopodobienstwo obnizenia stop na posiedzeniu w marcu (po przeanalizowaniu
projekcji). Obecnie rynek wycenia, ze w Polsce stopy procentowe spadna jeszcze pomiedzy 50 a 75 punktow
bazowych. W dalszym ciagu utrzymujaca sie deflacja oraz perspektywy dalszych obnizek stop procentowych
powinny wspierac¢ ceny polskich obligacji w perspektywie 1-2 kwartatow.

Poczatek roku 2015 uptynat pod znakiem spadku rentownosci polskich obligacji skarbowych, ktore osiagnety poziom
2,0%, osiagajac historyczne minima.

Najblizsze miesigce powinny by¢ pozytywne dla rynku dtug, a gtéwnym powodem jest ogtoszenie przez ECB
rozszerzonego programu QE. ldaca za tym euforia rynkéw finansowych powinna (przynajmniej w krotkim okresie)
przy¢mi¢ negatywne sygnaty wynikajace z braku poprawy sytuacji ekonomicznej w strefie euro a takze z rosnacej
niepewnosci politycznej.
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