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RYNEK AKCJI

O poprzednim miesigcu chyba wiekszo$¢ inwestordow chciataby zapomniec. Tak stabego poczatku roku nie byto od
lat. Prowodyrem spadkoéw na s$wiatowych gietdach byty oczywiscie obawy o wzrost gospodarczy w Chinach
i dramatyczna przecena indeksow gietdowych w tym kraju. To pociagneto za soba dalsze spadki cen surowcow
i zrodzito ryzyko nie tyko globalnego spowolnienia, ale takze problemow kredytowych niektorych krajow
rozwijajacych sie.

Indeks S&P500 stracit w styczniu 5,1%, a NASDAQ spadt az o 7,9%. Przedstawione w ostatnim miesiacu dane
makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki byty stabe. Indeks ISM dla przemystu wzrost w styczniu do 48,2 pkt
z 48,0 pkt w poprzednim miesigcu i byt gorszy od oczekiwan. Odczyt ponizej 50 pkt oznacza spadek aktywnosci
w przemysle. Cho¢ sektor ten nie jest kluczowy dla gospodarki USA, to dotychczas dobre dane z ustug tez
odnotowaty istotne pogorszenie. Indeks ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w ustugach spadt w styczniu do 53,5 pkt z 55,8
pkt w grudniu i wobec oczekiwan na poziomie 55,1 pkt. Zamoéwienia na dobra trwate w USA spadty w grudniu o 5,1%
m/m po spadku o 0,5% m/m w listopadzie i wobec oczekiwanego spadku o 0,7% m/m. Byt to najwiekszy spadek od
sierpnia 2014r. Z uwagi na stabsze dane z USA i rosnace ryzyko spowolnienia na swiecie zmniejszyty sie oczekiwania
co do skali podwyzek stop procentowych w tym roku przez Fed. Moze to odwroci¢ trend na eurodolarze, co powinno
nieco pomoc amerykanskiej gospodarce.

Styczen byt kolejnym fatalnym miesigcem dla gietd zachodnioeuropejskich. Indeks DAX zanurkowat o 8,8%,
a francuski CAC40 o 4,7%. Ponownie lepiej wypadt indeks brytyjski FTSE100, ktory obnizyt sie o 2,5%. Dane
makroekonomiczne byty wciaz jednak przyzwoite. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
strefy euro wynidst w styczniu 52,3 pkt wobec 53,2 pkt i byt zgodny z oczekiwaniami. ECB nie zmienit parametrow
polityki pienieznej. Mario Draghi zasugerowat, iz zmiany w polityce monetarnej moga byc konieczne, poniewaz od
czasu poprzedniego, grudniowego posiedzenia wzrosto ryzyko pogorszenia sie sytuacji w gospodarce, a dynamika
inflacji ostabta. Moze to sugerowac dalsze tagodzenie polityki pieniezne ze strony ECB, co powinno sprzyjac rynkowi
akcji w Europie.

Wsrdd najwiekszych krajow rozwijajacych sie po trzech bardzo dobrych miesigcach tragicznie wypadt chinski
Shanghai Comp., ktéry obnizyt wartos¢ az o 22,6%. Dane z Chin s3 stabe, ale na razie nie zapowiadaja ,,twardego
ladowania”. Opracowywany przez Caixin Media i Markit Economics indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym Chin, wzrést w styczniu do 48,4 pkt z 48,2 pkt w grudniu i wobec oczekiwanego spadku do 48,1 pkt.
Produkcja przemystowa Panstwa Srodka wzrosta w grudniu o 5,9% r/r wobec 6,2% r/r w listopadzie i 6,0% r/r
spodziewanego przez rynek. Sprzedaz detaliczna natomiast wzrosta o 11,1% r/r wobec spodziewanego wzrostu
o 11,3%. Jezeli chodzi o inne kraje rozwijajace sie, po stabym grudniu stosunkowo dobrze wypadt rosyjski RTS,
ktory znizkowat tylko o 1,6%. Indyjski BSE500 spadt o 5,8%, natomiast brazylijski indeks BOVESPA zmniejszyt sie
0 6,8%.

Warszawski parkiet podazat za gietdami zachodnimi. WIG20 spadt w styczniu o 4,2%, a szeroki indeks WIG
zmniejszyt sie o 4,7%. Tym razem gorzej wypadty mniejsze spotki - mWIG40 spadt o 5,4%, natomiast sWIG80
zanotowat spadek o 5,8%. Najlepszym sektorem okazaty sie media (WIG-MEDIA wzrost o 1,2%) pod wptywem
odreagowania kursu Cyfrowego Polsatu po grudniowym istotnym spadku. Najstabiej wypadt sektor spozywczy
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(WIG-SPOZYWCZY spadt o 8,5%). Kluczowym jednak sektorem z punktu widzenia zachowania sie indeksu WIG
w styczniu byty banki, ktére znizkowaty istotnie (WIG-BANKI spadt o 6,9%) po przedstawieniu przez kancelarie
Prezydenta projektu ustawy o restrukturyzacji kredytow walutowych.

Dane makroekonomiczne w naszym kraju nadal pozostaja dobre, cho¢ wskaznik PMI dla przemystu spadt w styczniu
do 50,9 pkt z 51,2 pkt w grudniu, odnotowujac najnizszy wynik od wrzesnia 2014r. Z drugiej strony produkcja
sprzedana polskiego przemystu w grudniu po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym
uksztattowata sie na poziomie o 4,0% wyzszym niz przed rokiem, po wzroscie o 5,2% r/r w listopadzie. Ponadto
w ujeciu realnym sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie o 7,0% r/r w grudniu, najsilniej od kwietnia 2014r.

W naszym regionie w styczniu najlepiej wypadta gietda turecka - ISE100 wzrost o 2,4%. Z drugiej strony czeski PX
zanotowat spadek o 3,7%. Wegierski BUX utrzymat dobrg passe z poprzednich miesiecy i wzrdst o 0,3%.

Sentyment na rynkach kapitatowych w ostatnich tygodniach jest bardzo staby. Potwierdzeniem tego jest
krotkotrwaty efekt lub jego brak wptywu pozytywnych informacji na gietdy. Z jednej strony ,twarde ladowanie”
w Chinach jest bardzo duzym ryzykiem, z drugiej aktualne dane, ktére otrzymujemy w ogole tego nie sugeruja.
Nadal bedziemy mieli do czynienia z ogromna zmiennoscia w krotkim terminie. Ostatnie dane pomagaja jednak
stwierdzic, iz bedziemy mieli do czynienia ze srodowiskiem niskich stop procentowych dtuzej niz sadziliSmy jeszcze
kilka miesiecy temu. Taki scenariusz bedzie sprzyjat akcjom, tym bardziej po ostatniej bardzo istotnej przecenie.
Liczymy, iz wraz z uspokojeniem nastrojow na rynkach doczekamy sie mocniejszego ruchu wzrostowego.

W Polsce w ostatnich dniach widac¢ site GPW w poréwnaniu do gietd zachodnich. Jest to jednak poktosie
odreagowania na wielu rynkach rozwijajacych sie po ostatnim ostabieniu sie dolara. Ryzyko polityczne w naszym
kraju ciagle jest istotne, a gtdbwnym zagrozeniem jest likwidacja OFE. Z drugiej strony wyceny niektorych srednich
i matych spotek sa bardzo atrakcyjne, co potwierdzaja liczne skupy akcji i wezwania.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Styczen na globalnym rynku dtugu cechowat sie podwyzszona awersja do ryzyka wywotang utrzymujacymi sie
obawami dotyczacymi perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz pogtebiajacymi sie spadkami cen ropy
naftowej (odmiana Brent znizkowata z okolic 37 dolaréw za barytke na koniec grudnia do nowych historycznie
niskich poziomow ostatnio notowanych w 2003 r. oraz wynoszacych okoto 28 dolardéw za barytke, aby nastepnie
odreagowac do obecnych poziomow ksztattujacych sie w okolicach 35 dolarow za barytke). W rezultacie mocno
w cenach zyskiwaty obligacje skarbowe krajow uznawanych tradycyjnie za bezpieczne przystanie, natomiast
obligacje skarbowe oraz korporacyjne o wyzszym profilu ryzyka byty wyprzedawane. Dodatkowym bodzcem dla
globalnego rynku dtugu byty réwniez dziatania oraz informacje ptynace z bankéow centralnych, w tym gotebie
wypowiedzi Mario Draghiego na konferencji prasowej po posiedzeniu EBC, ktore rynek zinterpretowat jako
zapowiedz dalszego tagodzenia polityki monetarnej w postaci potencjalnych dalszych obnizek stop procentowych
w strafie euro oraz rozszerzenia programu skupu aktywow juz na najblizszym posiedzeniu w marcu. Dodatkowym
zaskoczeniem dla rynku okazata sie rowniez decyzja Banku Japonii, ktdry po raz pierwszy w historii zdecydowat sie
na obnizke stdp procentowych do wartosci ujemnych (-0,10 % wobec dotychczasowego poziomu 0,10% oraz
oczekiwan pozostawienia stop bez zmian). W konsekwencji rentownosci 10-letnich obligacji japonskich spadty
z okoto 0,265% na koniec grudnia do okoto 0,05% (najnizszych w historii).

Strefa euro. Dane makroekonomiczne ptynace z gospodarki europejskiej potwierdzaja powolng poprawe sytuacji.
Problemem jest jednak utrzymujacy sie brak presji inflacyjnej (prognoza inflacji w strefie euro w 2016 r. zostata
obcieta z poziomu 1% do 0,5%), co zgodnie z zapowiedziami Mario Draghiego moze sktoni¢ EBC do dalszego
luzowania polityki monetarnej juz w marcu.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na koniec stycznia) wynosza odpowiednio:

niemieckie - 0,325% - spadek z poziomu 0,63% na koniec grudnia,
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wtoskie - 1,41% - spadek z poziomu 1,59% na koniec grudnia,
hiszpanskie - 1,51% - spadek z poziomu 1,76% na koniec grudnia,
portugalskie - 2,50 - wzrost z poziomu 2,87% na koniec grudnia.

USA. Zaréwno niepewno$¢ dotyczaca kondycji gospodarek krajow wschodzacych oraz pogtebiajace sie spadki cen
ropy naftowej mogace mie¢ negatywny wptyw na wzrost PKB oraz powrot do celu inflacyjnego w Stanach
Zjednoczonych jak i dziatania bankéw centralnych byty czynnikami wspierajacymi amerykanski dtug.

Rentownosci amerykanskich 10-latek wynosza obecnie (stan na koniec stycznia) 1,92% wobec 2,27% na koniec
grudnia oraz 2,21% na koniec listopada (przed grudniowa podwyzka stop przez FED). Tak niskie wartosci ostatnio
notowane byty w lutym 2015 r. i spowodowane sa watpliwosciami rynku dotyczacymi tempa dalszych podwyzek stép
procentowych przez FED.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Czynnikiem ktory miat zdecydowanie najwiekszy wptyw na zachowanie polskich obligacji skarbowych w styczniu
byta decyzja agencji Standard & Poor’s, ktdra nieoczekiwanie zdecydowata sie na obnizenie ratingu dla
dtugoterminowych zobowiazan Polski w walutach obcych z A- do BBB+ oraz z A/A-1 do A-/A-2 dla odpowiednio
dtugo - oraz krotkoterminowych zobowiazan w walucie lokalnej oraz zmianie perspektywy ratingu na negatywna.

W rezultacie polskie dziesiecioletnie obligacje skarbowe (DS0726) cechowaty sie w styczniu wysoka zmiennoscia,
odnotowujac wzrost rentownosci z ok. 3,12% na koniec grudnia do szczytéw na poziomie 3,38% (tuz po podwyzce)
aby nastepnie odreagowac i na koniec stycznia powroci¢ w okolice 3,13%.

W zwiazku z obnizka ratingu kredytowego wzrosta rowniez roznica w oprocentowaniu 10-letnich obligacji polskich
i niemieckich (tzw. spread), ktora wynosi obecnie ok. 286 pb. - jest to poziom najwyzszy od lutego 2014 r.
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