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RYNEK AKCJI

Luty byt bardzo udany dla posiadaczy akcji na wiekszosci gietd swiatowych. W Stanach Zjednoczonych po stabym
styczniu osiagneliSmy nowe szczyty, w czym poza globalnym dobrym sentymentem pomogta takze gotebia retoryka
Fedu. W Europie dobre nastroje wspierane byty przez porozumienie w Minsku miedzy stronami konfliktu na
Ukrainie, a takze przez konsensus osiagniety miedzy wtadzami Grecji i przedstawicielami strefy euro odnosnie
programu pomocowego.

Indeks S&P500 wzrost w lutym o 5,5%, natomiast NASDAQ zwiekszyt sie az o 7,1%. Tak silne wzrosty byty osiagniete
pomimo ogtaszanych stabych danych makroekonomicznych. Wskaznik ISM dla przemystu ponownie zaskoczyt
negatywnie. W lutym spadt on do 52,9 pkt z 53,5 pkt w styczniu, przy oczekiwaniach na poziomie 53,1 pkt.
Produkcja przemystowa w USA wzrosta w styczniu 0 0,2 % m/m po spadku o 0,3% w grudniu i wobec oczekiwanego
wzrostu na poziomie 0,3% m/m. Sprzedaz detaliczna spadta w styczniu, drugi miesiac z rzedu, o 0,8% m/m wobec
oczekiwanego spadku o 0,4% m/m. Opracowany przez instytut Conference Board indeks zaufania amerykanskich
konsumentow spadt w lutym do 96,4 pkt ze zrewidowanych 103,8 pkt w styczniu. Wynik ten byt wyraznie stabszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 99,5 pkt.

Po znakomitym styczniu, luty okazat sie rowniez udany dla akcjonariuszy w Europie Zachodniej. Niemiecki DAX
zwiekszyt wartos¢ o 6,6%, francuski CAC40 wzrost jeszcze bardziej - o 7,5%, natomiast ponownie najstabiej wypadt
brytyjski FTSE100 przy wzroscie o 2,9%. Wsparciem dla indekséow byto z pewnoscig porozumienie o przedtuzeniu
0 cztery miesiace programu pomocowego dla Grecji. Nowe wtadze zobowiazaty sie do przeprowadzania dalszych
reform strukturalnych i niepodejmowania zadnych jednostronnych dziatan, ktore mogtyby podwazy¢ stabilnosc
finansowa kraju. Uzyskane porozumienie redukuje ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscia Grecji, co powinno
uspokoi¢ nastroje rynkowe w krétkim terminie, cho¢ w zaden sposob nie rozwigzuje problemu greckiego.

Dane makroekonomiczne w Europie sugeruja kontynuacje ozywienia. Indeks PMI dla przemystu strefy euro wyniost
w lutym podobnie jak w poprzednim miesiacu 51 pkt, co byto zbiezne z oczekiwaniami. W przypadku Niemiec
wyniost on 51,1 pkt wobec 50,9 pkt w styczniu i oczekiwan na poziomie 50,9 pkt. PKB w strefie euro wzrést w IV
kwartale o 0,3% kw./kw. po wzroscie o 0,2% w poprzednim i wobec oczekiwanego wzrostu o 0,2%. W przypadku
najwiekszej gospodarki regionu - Niemiec - PKB wzrdst w IV kw. 2014 r. o 0,7% kw./kw., podczas gdy oczekiwano
wzrostu o 0,3%. Ponadto indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych, co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wzrést w lutym do 53,0 pkt z 48,4 pkt miesiac wczesniej.

W przypadku najwiekszych gospodarek panstw rozwijajacych sie w lutym mieliSmy do czynienia z mocnym odbiciem
na parkiecie moskiewskim - RTS wzrost o 21,6% - dzieki uzyskania iluzorycznego porozumienia w Minsku miedzy
stronami konfliktu ukrainskiego. Bardzo dobrze po fatalnych dwodch miesiacach zachowata sie tez gietda brazylijska
- indeks BOVESPA wzrést o 10,0%. Z drugiej strony najstabiej wsrod krajow BRIC wypadty Indie ze wzrostem indeksu
BSE500 na poziomie 0,5%. Chinski Shanghai Comp. wzrdst natomiast o 3,1%. Dobrze prezentuja sie najswiezsze dane
wyprzedzajace z Panstwa Srodka - indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym wzrést w lutym do
50,7 pkt z 49,7 pkt na koniec poprzedniego miesigca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany
w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet
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
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji
do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Warszawski parkiet kontynuowat w lutym wzrost, cho¢ ponownie zachowywat sie gorzej niz zachodnie gietdy.
Szeroki indeks WIG wzrost w ubiegtym miesiacu o 2,3%, a indeks najwiekszych spotek o 1,1%. Lepiej zachowywaty
sie kolejny miesiac mniejsze spotki. Indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie az o 5,9%, natomiast Srednie spotki
zgrupowane w indeksie mWIG40 wzrosty o 3,4%. Z sektorow najlepiej wypadta branza budowlana (WIG-
BUDOWNICTWO wzrést o 9,1%) na fali oczekiwan ozywienia zwiazanego z funduszami unijnymi. Najgorzej wypadt
sektor bankowy (WIG-BANKI spadt o 1,7%) ponownie z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z rozwigzaniami dla
»frankowiczow”, ktore wedtug niektorych planow moga byc¢ bardzo dotkliwe dla branzy.

Dane makroekonomiczne w Polsce w lutym zaskoczyty raczej negatywnie. Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje
koniunkture w polskim sektorze przemystowym wyniost w lutym 55,1 pkt, podobnie jak w poprzednim miesigcem.
Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w styczniu do 1,7% r/r z 7,9% r/r w grudniu. Wyrazne pogorszenie
wyniku przemystu w stosunku do poprzedniego miesiaca to efekt odwrdcenia efektu kalendarzowego. Wyniki
produkcji po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych to wzrost o 4,0% r/r wobec 4,9% r/r w styczniu. Stabsza od
oczekiwan byta rowniez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu nominalnym wyniosta w styczniu zaledwie
0,1% r/r, jednak w ujeciu realnym dane wskazaty na wzrost o 3,3% r/r wobec 4,0% r/r w grudniu.

W naszym regionie po dwoch dobrych miesigcach najstabiej wypadt rynek turecki - indeks ISE100 spadt w styczniu
0 5,4% na fali umocnienia dolara, ktéry ma istotne znaczenie dla tureckiej gospodarki. Z drugiej strony znakomicie
wypadt wegierski BUX oraz czeski PX, ktore zanotowaty wzrost na poziomie odpowiednio 10,2% oraz 7,0%.

W USA jak i Europie Zachodniej indeksy gietdowe sa obecnie blisko swoich historycznych szczytow. Biorac pod
uwage fakt, iz w USA z kazdym miesigcem jesteSmy coraz blizej podwyzek stop, a w Europie indeksy DAX czy CAC40
wzrosty od ogtoszenia QE w styczniu o wysokie kilkanascie procent, nalezy by¢ ostroznym w krétkim terminie
w prognozowaniu dalszych wzrostow. Z uwagi na powyzsze czynniki, pomimo naszego pozytywnego nastawienia do
rynku akcji w catym roku, w krotkim terminie oczekujemy ustabilizowania sie indeksow na obecnych poziomach.
Ewentualng korekte wykorzystalibysmy do akumulowania akcji.

W Polsce mieliSmy do czynienia z kolejna obnizka stop procentowych - az o 0,50 p.p., ktdra jest jednoznacznie
korzystna dla rynku akcji. Dodatkowo wydaje sie, iz w najblizszych tygodniach moze wyjasni¢ sie kwestia
»frankowiczow”, co naszym zdaniem moze byc przestanka do odreagowania sektora bankowego na warszawskim
parkiecie. Ponadto od kilku miesiecy bardzo dobrze zachowuje sie segment matych i srednich spétek, co wspiera
wyniki i naptywy do ,,misiow” oraz jest przestanka do ich lepszego zachowania sie w najblizszych tygodniach.
Powyzsze czynniki oraz fakt, iz GPW zachowywata sie stabiej od rynkéw zachodnioeuropejskich przez ostatnie piec¢
miesiecy, moze sprawic, iz w marcu warszawskie indeksy beda nalezaty do najmocniejszych na kontynencie.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Luty byt kolejnym miesigcem, ktéry obfitowat w istotne dla globalnych rynkéw finansowych wydarzenia
i nieoczekiwane zwroty akcji. Entuzjazm globalnych rynkéw obligacji po ogtoszeniu programu luzowania ilosciowego
przez Europejski Bank Centralny minat i od poczatku miesigca mieliSmy do czynienia z globalnym wzrostem
rentownosci. Przyczyna byty wzrosty rentownosci obligacji amerykanskich na skutek duzo lepszych danych z rynku
pracy w Stanach Zjednoczonych, ktore przez uczestnikdéw rynku zostaty odczytane jako sygnat do wczesniejszego
zaciesniania polityki monetarnej przez amerykanski Bank Rezerwy Federalnej.

Ponadto, nowo wybrany grecki rzad rozpoczat proces negocjacji ze stronami programu pomocowego, a kilka
nieudanych prob osiagniecia konsensusu wzmogty niepewnos¢ na globalnych rynkach finansowych. Ostatecznie, pod
warunkiem zaprezentowania planu reform, finansowanie dla Grecji zostato przedtuzone o 4 miesigce, aby da¢ czas
na osiaggniecie nowych dalszych porozumien, na co rynki zareagowaty pozytywnie.

W efekcie na swiatowych rynkach obligacji w lutym w bardzo duzym stopniu zauwazalne byto zroznicowanie
perspektyw polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych i Europie.
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Rentownosci obligacji amerykanskich rosty w perspektywie wycenianego przez rynek rozpoczecia procesu
zaciesniania polityki monetarnej. Obecnie pierwsza podwyzka stopy funduszy federalnych przez Fed wyceniania
jest przez rynek na wrzesien br. Pod koniec miesigca rentownos¢ amerykanskich 10-latek wyniosta 1,99% i byta
0 35pb wyzsza niz miesigc wczesniej. Obecnie, rentownosci te sa jeszcze wyzsze i wynosza 2,12%.

Na europejskich rynkach dtugu sytuacja byta bardziej zroznicowana. Rentownosci obligacji europejskich krajow
peryferyjnych w wiekszosci przypadkow spadaty w oczekiwaniu na efekty europejskiego programu skupu obligacji
oraz na skutek spadku niepewnosci w zwiazku z przedtuzeniem finansowania dla Grecji ze strony instytucji
europejskich. Pod koniec lutego rentownosci 10-letnich obligacji spadty odpowiednio: wtoskich do poziomu 1,33%,
portugalskich do poziomu 1,83%, hiszpanskich do poziomu 1,26%, a greckich do poziomu 9,43%. Rentownosci
obligacji niemieckich w tym czasie charakteryzowaty sie niskim poziomem zmiennosci i zakonczyty miesiagc na
poziomie 0,33% - o 3pb wyzszym niz przed miesiagcem. Obecnie rentownosci niemieckich sa nieco wyzsze i wynosza
0,38%.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Opublikowane w lutym dane pokazaty, ze styczen byt kolejnym miesiacem ujemnego wskaznika inflacji CPI-
deflacja osiaggneta w styczniu poziom 1,3% r/r. Nizszy byt rowniez wskaznik PPI, ktéry wyniést -2,9% r/r, wzgledem-
2,7% r/r w miesigcu poprzednim. In minus zaskakiwaty rowniez publikowane w lutym dane o styczniowej sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej. Natomiast opublikowane kwartalne dane ze sfery realnej okazaty sie tylko
nieco stabsze niz w poprzednim kwartale - polski PKB wzrost w IV kwartale o 3,1% r/r wzgledem 3,3% r/r, co wciaz
jest w kategoriach absolutnych dobrym wynikiem, biorac pod uwage utrudnienia w handlu miedzynarodowym na
skutek konfliktu rosyjsko-ukrainskiego.

Na posiedzeniu w marcu RPP dysponujaca zaktualizowana projekcja inflacji zdecydowata sie na wieksze niz
powszechnie oczekiwane przez rynek obnizenie stop procentowych - o 50bp. Gtownym powodem podanym przez
RPP jako uzasadnienie tej decyzji byty przedtuzajace sie pespektywy powrotu inflacji CPI do celu. Przedziaty 50-
procentowe ksztattowania sie inflacji CPl wynosza odpowiednio: -1,0-0,0% w 2015 r., -0,1-1,8% w 2016 r. oraz 0,1-
2,2% w 2017 r., co wskazuje, ze powrot inflacji w okolice celu inflacyjnego RPP jest mozliwy dopiero w 2017 r.,
jednakze obarczony w dalszym ciggu duza niepewnoscia.

Jednoczesnie RPP zadeklarowata zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych, twierdzac, ze decyzja ta wychodzi
naprzeciw zaréwno perspektywom inflacji w Polsce, jak i potencjalnym skutkom programu luzowania ilosciowego
w strefie euro. O ile marcowa decyzja Rady wydaje sie adekwatna do biezacych perspektyw makroekonomicznych
polskiej gospodarki, o tyle juz oszacowanie wptywu skupu obligacji przez ECB na polski rynek obligacji pozostaje
znacznie trudniejsze. Sadzimy, ze RPP bedzie na obecnym etapie $ledzi¢ wartosc ztotego na rynku walutowym i nie
wykluczamy dalszego tagodzenia polityki monetarnej w przypadku silnej aprecjacji ztotego.

Rynek polskich obligacji skarbowych w lutym charakteryzowat sie podwyzszona zmiennoscia. Rentownosci obligacji
10-letnich wzrosty w ciagu miesigca do pozioméw okoto 2,3%, po czym nastapit niewielki spadek rentownosci. Pod
koniec miesigca polskie 10-latki miaty rentownos¢ 2,15%, co stanowito wzrost o 17pb wzgledem konca stycznia. Po
decyzji RPP na wies¢ o koncu cyklu tagodzenia polityki monetarnej rentownos¢ wzrosty w okolice lutowych
szczytow i wynosza obecnie okoto 2,3%.

W najblizszych miesigcach bilans ryzyk dla rynkow dtugu powinien by¢ w dalszym ciagu pozytywny, lecz nieco
bardziej zrownowazony niz dotad. Pozytywnym czynnikiem dla rynku obligacji bedzie rozpoczecie sie ogtoszonego
przez ECB rozszerzonego programu skupu aktywow. Potencjalnym negatywnym czynnikiem moze byc
zadeklarowanie przez RPP (przynajmniej na obecna chwile) zakonczenia cyklu tagodzenia polityki monetarnej, przy
czym tej ostatniej kwestii nie uwazalibysmy za definitywnie zamknieta.
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