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RYNEK AKCJI

Sierpien byt zdecydowanie najgorszym miesigcem dla rynkow akcji w tym roku. Wszystko za sprawa rosnacych obaw
o mocne spowolnienie gospodarcze w Chinach, ktérego skali nikt nie jest w stanie do konca przewidziec¢ z uwagi na
brak zaufania do oficjalnych danych z tego kraju. Zapalnikiem do spadkow byta niespodziewana dewaluacja kursu
juana, ktora przez inwestorow zostata odebrana jako poczatek dtuzszych dziatan, sugerujacych istotnie
pogarszajaca sie sytuacje gospodarki Panstwa Srodka.

Po dobrym lipcu, w sierpniu indeksy amerykanskie zanotowaty jeden z najgorszych wynikow z ostatnich lat. S&P500
spadt o 6,3%, natomiast NASDAQ zmniejszyt sie az o 6,9%. Tak gtebokie spadki realizowaty sie w otoczeniu wciaz
dobrych danych makroekonomicznych. Indeks ISM badajacy aktywnos¢ w amerykanskim przemysle spadt w sierpniu
do 51,1 pkt z 52,7 pkt w lipcu. Wynik ten byt nieco nizszy niz konsensus rynkowy na poziomie 52,5 pkt, jednak
wciaz wskazuje na rozwoj sektora. Wzrost gospodarczy w USA za Il kwartat zostat zrewidowany w gore do 3,7%
w ujeciu zannualizowanym z 2,3% szacowanych wstepnie. Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowany
przez Conference Board wzrést w sierpniu do 101,5 pkt z 91,0 pkt w lipcu, co byto wynikiem wyraznie lepszym od
konsensusu na poziomie 93,4 pkt. Pomimo przyzwoitych danych z gospodarki, z uwagi na sytuacje w Chinach, Fed
moze zdecydowac sie jednak na opdznienie rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych.

Z uwagi na duzy udziat eksporteréw na gietdach zachodnioeuropejskich, obawy o wzrost gospodarczy w Chinach
i dewaluacja juana drastycznie przetozyty sie na notowania indeksow. Niemiecki DAX oraz francuski CAC40 spadty
o odpowiednio 9,3% i 8,5%. Niewiele lepiej wypadta gietda brytyjska ze spadkiem FTSE100 o 6,7%. Ministrowie
finansow panstw strefy euro zaakceptowali trzeci program pomocy dla Grecji. Problem zostat wiec oddalony
i nawet dymisja Aleksisa Ciprasa i mozliwe rozpisanie przedterminowych wyborow parlamentarnych nie miato
praktycznie zadnego wptywu na rynki kapitatowe, ktore zyty tylko rynkiem chifnskim. Celem minimalizacji ryzyka
spowolnienia w Europie prezes ECB poinformowat o zwiekszeniu maksymalnego limitu do jakiego moga by¢
skupowane obligacje kraju objetego programem luzowania ilosSciowego z 25% do 33%. Dodatkowo zadeklarowat
gotowos¢ ECB do zwiekszenia skali programu luzowania iloSciowego, jesli bedzie to konieczne.

Dane makroekonomiczne w Europie sa przyzwoite. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wyniost w sierpniu 52,3
pkt wobec 52,4 pkt w lipcu i byt zblizony do oczekiwan. Dla najwiekszej gospodarki - Niemiec - indeks PMI wyniost
w sierpniu 53,3 pkt wobec 51,8 pkt w lipcu. Indeks Ifo odzwierciedlajacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
wzrost w sierpniu do 108,3 pkt z 108,0 pkt w lipcu, co byto wynikiem nieco lepszym od konsensusu na poziomie
107,6 pkt.

W sierpniu nadal mieliSmy do czynienia ze spadkami cen surowcow, co wraz sytuacja na gietdach swiatowych
doprowadzito do kontynuacji lipcowych spadkéw w najwiekszych krajach rozwijajacych sie. Shanghai Comp. spadt
w sierpniu o kolejne 12,5%. Indeks PMI dla chinskiego sektora przemystu spadt w sierpniu do 47,3 pkt z 47,8 pkt
lipcu, osiggajac poziom najnizszy od marca 2009r. Brazylijski indeks BOVESPA spadt o 8,3%, a rosyjski RTS
zmniejszyt sie o0 2,9%. Nawet dotychczas stabilna gietda w Indiach zanotowata silny spadek - BSE500 zmniejszyt sie
0 6,2%.

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 na tle gietd swiatowych zachowywat sie w sierpniu dosy¢ dobrze, cho¢ nie uniknat spadkow -
WIG20 spadt o 2,9%, a WIG o 2,8%. Co ciekawe najgorzej wypadty srednie spotki - mWIG40 spadt w sierpniu o 3,6%,
natomiast najmniejsze spotki zgrupowane w indeksie sWIG80 zanotowaty spadek tylko o 0,6%. W przypadku
sektorow najstabiej wypadta telekomunikacja oraz energetyka (WIG-BANKI-TELEKOMUNIKACJA oraz WIG-ENERGIA
spadty o odpowiednio o 11,1% oraz 8,6%). Z drugiej strony najlepiej wypadta branza spozywcza (WIG-SPOZYWCZY
wzrost o 4,8%).

Cho¢ dane makroekonomiczne w Polsce sa nadal dobre, wida¢ pewne niepokojace objawy. Wskaznik PMI, opisujacy
koniunkture w polskim przemysle, spadt w sierpniu do 51,1 pkt z 54,5 pkt w lipcu, co byto wynikiem wyraznie
gorszym od oczekiwan. Jest to najnizszy odczyt wskaznika od wrzesnia 2014. Silne pogorszenie nastrojow
w sektorze w Polsce moze jednak czesciowo wynikac¢ z krotkoterminowych zaburzen w dostawie pradu w zwiazku
z upatami. Dynamika produkcji sprzedanej przemystu spadta w lipcu do 3,8% r/r z 7,6% r/r w czerwcu. Wyhamowata
tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktora w lipcu wyniosta 1,2% r/r wobec 3,8% r/r w czerwcu. Popyt krajowy,
w tym konsumpcyjny utrzymuje sie jednak na $ciezce wzrostowej, a wskazniki koniunktury dla strefy euro
sygnalizuja stabilizacje wzrostu gospodarczego.

W naszym regionie ponownie najstabiej wypadta gietda turecka - ISE100 spadt o 5,9%. Z drugiej strony czeski indeks
PX spadt zaledwie o 0,7%. Wegierski BUX zmniejszyt si¢ natomiast o 5,3%.

Obecnie wydaje sie, ze najblizsze tygodnie na gietdach beda zalezaty gtéwnie od sytuacji gospodarczej Chin
i informacji naptywajacych z tego kraju. Inwestorzy bardzo nerwowo zareagowali na dewaluacje juana i pewne
symptomy spowolnienia w Panstwie Srodka, ktérych w zasadzie spodziewano sie od wielu miesiecy. Czastkowe
informacje o spowolnieniu na razie nie sa istotnie stabe, ale inwestoréw niepokoi przede wszystkim brak
wiarygodnych danych o skali problemu. Z drugiej strony ogtoszenie przez wtadze chinskie np. duzego programu
fiskalnego wsparcia gospodarki moze istotnie pozytywnie odbié sie na swiatowe gietdy.

Nalezy podkreslic, iz akcje spotek w krajach rozwinietych sa zdecydowanie lepsza propozycja na obecne czasy,
gdyz beda korzysta¢ w srednim i dtugim terminie na niskich cenach surowcow i utrzymujacym sie niskim koszcie
pieniadza. Na tym powinna skorzysta¢ rowniez nasza gospodarka. W Polsce dodatkowo inwestorzy wciaz bacznie
obserwuja najnowsze sondaze wyborcze. Pomimo zawirowac politycznych, zgodnie z naszymi oczekiwaniami sektor
bankowy wyczerpat juz potencjat spadkéw. Najwieksze ryzyko zwiazane z wyborami nadal widzimy jednak
w sektorze energetycznym.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Wydarzeniem, ktore miato najwiekszy wptyw na swiatowe rynki finansowe byta przecena na chinskim rynku akcji.
Miato tam miejsce klasyczne pekniecie banki spekulacyjnej, jednak bardzo duza skala przeceny rodzi obawy
o rzeczywista kondycje chinskiej gospodarki.

Strefa euro. Jesli chodzi o strefe euro, to najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie ECB. Europejski Bank
Centralny kolejny raz obnizyt prognozy, zarowno jesli chodzi o inflacje, jak i o wzrost gospodarczy. Obecnie ECB
prognozuje wzrost PKB na poziomie 1,4%, 1,7%, 1,8% oraz inflacje na poziomie 0,1%, 1,1%, 1,7% (na lata 2015, 2016
i 2017 odpowiednio). Co prawda, Mario Draghi powiedziat, ze nie brano pod uwage zmian, jesli chodzi o parametry
QE (kwotowe i czasowe), to jednak ECB podjeta decyzje o zwiekszeniu mozliwego zaangazowania (z 25% do 33%)
w pojedyncza emisje skupowanych obecnie obligacji. Zostato to przez rynki odebrane bardzo gotebio jako
przygotowanie pod ewentualne rozszerzenie QE w przysztosci.

Rentownosci obligacji (przy bardzo duzej zmiennosci) obecnie znajduja sie na poziomach zblizonych do poziomow
z konca lipca i wynosza: niemieckie - 0,68%, portugalskie - 2,53%, hiszpanskie 1,99%- i wtoskie - 1,90%.

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
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USA. Niezbyt jasna sytuacja dotyczaca kondycji gospodarki chinskiej odcisneta swoje pietno takze na obligacjach
amerykanskich. Do tej pory FED wydawat sie mocno przekonany co do koniecznosci szybkiego rozpoczecia cyklu
podwyzek stop i rynek oczekiwat, ze nastapi to jeszcze w tym roku. Na skutek zawirowan (nawet pomimo
stopniowo poprawiajacej sie sytuacji w amerykanskiej gospodarce) rynek wycenia podwyzke stop juz we wrzesniu
jako mato prawdopodobna. Wydaje sie, ze FED nie bedzie chciat obecnie wprowadza¢ dodatkowego impulsu
powodujacego zmiennosc i z decyzja o podwyzce jeszcze sie wstrzyma (przynajmniej do grudnia).

Rentownosci amerykanskich obligacji wynosza obecnie 2,12% (bez zmian w stosunku do poziomow z konca sierpnia)
przy utrzymujacej sie duzej zmiennosci.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Polskie obligacje nie sa wyjatkiem i caty czas utrzymuje sie bardzo duza zmienno$¢. Chociaz wszystko wskazuje na
to, ze negatywny efekt zblizajacych sie wyborow i politycznej niepewnosci na razie sie wyczerpat, to jednak na
drodze do wzrostow cen polskich obligacji stoi zty sentyment globalny. Wydaje sie, ze polskie obligacje
statokuponowe sa obecnie atrakcyjna alternatywa, bo w przypadku rzeczywistego spowolnienia globalnego Rada
Polityki Pienieznej ma mozliwos¢ dalszego obnizania stop procentowych.

Podsumowanie

Po uspokojeniu sie sytuacji zwigzanej z grozbg bankructwa Grecji klimat na rynkach finansowych nieoczekiwanie
zostat popsuty przez bardzo mocng przecene akcji w Chinach. Przez rynki zostato to odebrane jako watpliwosci
inwestorow co do rzeczywistej sytuacji gospodarki chinskiej, a ewentualne istotne pogorszenie sie kondycji tej
gospodarki mogtoby negatywnie wptynac na wzrost w skali globalnej.

Drugim czynnikiem, ktory popsut klimat na rynku dtugu jest wiszaca caty czas nad rynkiem podwyzka stop
procentowych w USA.

Wptyw obu tych czynnikow wydaje sie byc¢ przez rynek mocno przeszacowany. Jesli chodzi o gietde chinska, to
raczej mieliSmy tam do czynienia z peknieciem banki spekulacyjnej, niz z czynnikami swiadczacymi o gwattownym
pogorszeniu sie kondycji chifskiej gospodarki. Takze podwyzka stop w USA moze pogorszy¢ sentyment tylko
w krétkim okresie i ewentualna silna przecena powinna okazac sie w srednim terminie okazja do kupna. Wszystko
wskazuje na to, ze Fed nawet, jesli podniesienie stopy procentowe juz we wrzesniu, to tempo dalszych podwyzek
powinno by¢ umiarkowane.

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
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