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RYNEK AKCJI

Ostatni miesiac poprzedniego roku niestety nie byt udany dla inwestorow. Gtownym powodem byta, choc
spodziewana, pierwsza podwyzka stopy procentowej przez Fed w USA. Ponadto inwestordow rozczarowaty zbyt
zachowawcze dziatania i zapowiedzi EBC odnosnie QE w Europie. Grudzien okazat sie takze kolejnym miesigcem
spadkow cen surowcow, w czym nie pomogty z pewnoscia stabe dane z Chin.

Indeks S&P500 stracit w grudniu 1,8%, a NASDAQ spadt o 2,0%. Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w grudniu do
48,2 pkt z 48,6 pkt w poprzednim miesigcu wobec oczekiwanego wzrostu do 49 pkt. Odczyt byt najnizszy od 6 lat
sugerujac problemy przemystu amerykanskiego wynikajace m.in. z silnego dolara, stabego popytu zagranicznego
oraz niskich cen ropy. Z drugiej strony nie jest to kluczowa gataz amerykanskiej gospodarki, gdyz wiekszos¢ PKB
generowana jest przez ustugi, co potwierdzaja wciaz dobre dane z rynku pracy i kondycja konsumentow.

Fed jednomyslnie zadecydowat o pierwszej od 2006r. podwyzce stép procentowych. Jednoczesnie w komentarzu
ocenit, ze nastapita znaczaca poprawa warunkow na rynku pracy i jest przekonany, ze inflacja wzrosnie w srednim
terminie do celu na poziomie 2%. Prezes Janet Yellen ocenita, ze proces normalizacji stop procentowych w USA
bedzie przebiegat stopniowo i tagodnie.

Po dobrym listopadzie, grudzien okazat sie bardzo staby dla gietd zachodnioeuropejskich, gtownie z powodu
rozczarowania inwestorow dziataniami Europejskiego Banku Centralnego. Indeks DAX zanotowat spadek az o 5,6%,
a francuski CAC40 o 6,5%. Lepiej wypadt indeks brytyjski FTSE100, ktory obnizyt sie o 1,8%. Co ciekawe kolejny
miesiagc dane makroekonomiczne ponownie zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro, wyniost w grudniu 53,2 pkt wobec 52,8 pkt na koniec poprzedniego miesiaca i byt lepszy
niz wstepny szacunek na poziomie 53,1 pkt. Po raz pierwszy od kwietnia 2014r. wszystkie analizowane gospodarki
strefy euro odnotowaty odczyt powyzej 50 pkt, co oznacza ozywienie w sektorze. PKB w strefie euro w Il kwartale
2015r. wzrést o 1,6% r/r i byt zgodny z wczesniejszym szacunkiem.

Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie trzeci miesiac z rzedu najlepiej wypadt chinski Shanghai Comp., ktoéry
wzrdst w grudniu o 2,7%. Z drugiej strony fatalnie wraz ze spadajacymi cenami ropy wypadt rosyjski RTS, ktory
znizkowat az o 10,6%. Indyjski BSE500 wzrést o 0,5%, natomiast brazylijski indeks BOVESPA spadt o 3,9%.

Warszawski parkiet kontynuowat spadki na fali stabosci zagranicy oraz rosnacego ryzyka politycznego. WIG20 spadt
0 3,5%, a szeroki indeks WIG zmniejszyt sie o 3,0%. Ponownie lepiej wypadty mniejsze spotki - mWIG40 spadt o 2,4%,
natomiast sWIG80 zanotowat spadek o 1,2%. Najlepszym sektorem okazaty sie banki (WIG-BANKI wzrost o 2,7%),
ktére odreagowaty bo fatalnym listopadzie. Z drugiej strony najstabiej wypadt sektor mediow (WIG-MEDIA spadt
o 11,3%), jednak przede wszystkim wynikato to ze stabosci spotki Cyfrowy Polsat, ktéra de facto powinna byc¢ juz
zaliczana do sektora telekomunikacyjnego, gdyz wiekszos¢ zyskow generuje wtasnie z tej branzy.

Dane makroekonomiczne w naszym kraju wciaz sa bardzo dobre. Indeks PMI dla przemystu odnotowat w grudniu ten
sam odczyt co w listopadzie i wyniost 52,1 pkt. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzie po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym o solidne 5,2% r/r. Potwierdzeniem silnego popytu
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krajowego sa tez dane o sprzedazy detalicznej. W ujeciu realnym odnotowano imponujacy wzrost o 5,7% r/r wobec
3,6% r/r w pazdzierniku.

W naszym regionie w grudniu ponownie najlepiej wypadta gietda wegierska - BUX wzrost o 0,6%. Z drugiej strony
turecki ISE100 zanotowat spadek az o 4,7% po i tak fatalnym poprzednim miesigcu (-5,3%). Czeski PX obnizyt sie
0 1,9%.

Cho¢ pierwsze miesigce ubiegtego roku byty dla rynku akcji, zwtaszcza w Europie, znakomite, caty rok 2015 nie
wypada juz niestety tak dobrze. Obecnie wida¢ wiele istotnych ryzyk, ktore beda ciazy¢ w biezacym roku. Mamy tu
na mysli gtownie spowolnienie w Chinach oraz rozpoczety cykl podwyzek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Z drugiej strony wiele negatywnych czynnikow jest juz czeSciowo w cenach a niskie ceny ropy
naftowej oraz stopy procentowe beda wspiera¢ wzrost gospodarczy w Europie. Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone
to rynek ustug i konsument sa nadal mocne, a Fed wydaje sie by¢ bardzo ostrozny w zaostrzaniu polityki
monetarnej. Z uwagi na powyzsze czynniki ostatnie bardzo silne spadki na rynkach wykorzystywalibysmy raczej
jako okazje inwestycyjna, zwtaszcza w przypadku akcji na Starym Kontynencie.

W Polsce podobnie jak w poprzednim roku kluczowa dla warszawskiej gietdy bedzie polityka. Wydaje sie, ze wiele
obcigzen sektorowych deklarowanych przez nowe wtadze juz jest w cenach, wiec kluczowym ryzykiem na dzien
dzisiejszy jest dalsza marginalizacja systemu OFE. Przekonamy si¢ o tym jednak dopiero za kilka miesiecy, wiec
niestety nie ma co liczy¢ w najblizszych miesigcach na silne wzrosty na GPW.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Grudzien na rynkach finansowych uptynat pod znakiem dtugo oczekiwanej podwyzki stéop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, natomiast poczatek stycznia przyniést bardzo duza awersje do ryzyka spowodowana niepokojacymi
sygnatami ptynacymi z Chin. Gorsze dane z chinskiej gospodarki oraz dewaluacja yuana skutkowaty bardzo duza
przecena na chinskiej gietdzie. Negatywny sentyment rozlat sie réwniez na parkiety rynkow rozwinietych. Globalni
inwestorzy zadaja sobie pytanie o rzeczywisty stan chinskiej gospodarki i rosng ich obawy, ze ewentualna gorsza
kondycja chinskiej ekonomii moze sie przetozy¢ na pogorszenie sytuacji gospodarki globalnej.

Pesymizm na globalnych rynkach finansowych jest ponadto wzmacniany przez zaogniajaca sie sytuacje polityczna
na Bliskim Wschodzie (napigecia pomiedzy Iranem i Arabig Saudyjska).

Awersja do ryzyka i stabe perspektywy wzrostu gospodarki swiatowej pociagnety za soba w dét, poza cenami akcji,
takze ceny ropy naftowej. Obecnie barytka ropy Brent kosztuje ok. 33 USD i sa to poziomy ostatnio notowane
w 2004 roku.

Strefa euro. Dane makroekonomiczne ptynace z gospodarki europejskiej potwierdzaja powolng poprawe sytuacji.
Problemem jest jednak utrzymujaca sie caty czas deflacja, co przy niepewnosci dotyczacej odbicia moze sktonic
ECB do rozszerzenia programu QE.

Obecnie rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:
niemieckie - 0,50% - spadek z poziomu 0,65% miesiac wczesniej,

wtoskie - 1,50% - spadek z poziomu 1,60% miesiac wczesniej,

hiszpanskie - 1,69 - bez zmian w stosunku do poziomu miesigc wczesniej,

portugalskie - 2,55 - wzrost z poziomu 2,47% miesigc wczesniej.
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USA. Na posiedzeniu w grudniu amerykanski bank centralny zdecydowat sie ostatecznie na podwyzke stop
procentowych o 25 pb. Z opublikowanego po posiedzeniu protokotu wynika, ze decyzja nie byta jednomyslna
i nawet Ci cztonkowie, ktorzy gtosowali za podniesieniem stop procentowych przyznali, ze byta to dla nich trudna
decyzja wynikajaca z niepewnosci dotyczacej powrotu inflacji do celu.

Obecnie najbardziej prawdopodobna sciezka dalszych podwyzek stop procentowych w USA to podwyzki w czerwcu
i grudniu.

Rentownosci amerykanskich 10-latek wynosza obecnie 2,15% (spadek z poziomu 2,30% miesiac wczesniej).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Zawirowania na rynkach globalnych a takze bardzo dynamiczna sytuacja na polskiej scenie politycznej nie miaty
wiekszego wptywu na wyceny polskich obligacji skarbowych.

Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,95% (wzrost z poziomu 2,90%).

Caty czas rosnie réznica w oprocentowaniu obligacji polskich i niemieckich (tzw. spread), ktora wynosi obecnie
243 pb. (wzrost z poziomu 223 pb. miesiac wczesniej).

Obecnie rynek wycenia w Polsce jeszcze jedna obnizke o 25 pb., ktéra wptywa bardziej na wyceny obligacji
krotkoterminowych.

Podsumowanie

Aktualnie na globalnych rynkach finansowych mamy do czynienia z negatywnym sentymentem oraz podwyzszona
awersja do ryzyka, wywotanymi przez wyptyw kolejnych niepokojacych danych dotyczacych gospodarki Chin
(m.in. grudniowy wskaznik przemystowy PMI na poziomie 48.2 w poréwnaniu z 48.6 miesiac wczesniej oraz
oczekiwaniami na poziomie 49.0, dewaluacja waluty), ktére zwiekszaja niepewnos¢ odnosnie tempa globalnego
wzrostu gospodarczego. W rezultacie zaobserwowa¢ mozna powrot globalnych inwestorow do tradycyjnych
bezpiecznych przystani w postaci obligacji amerykanskich czy niemieckich oraz ztota, natomiast ryzykowne aktywa
takie jak akcje, surowce (w obawie o zmniejszony popyt globalny) oraz wiekszos¢ walut rynkow wschodzacych sa
wyprzedawane.
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