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RYNEK AKCJI

Na swiatowych rynkach kapitatowych po fatalnym styczniu, luty przyniost nieco uspokojenia, cho¢ gtdéwnie na
rynkach rozwijajacych sie. Pierwsza potowa lutego przyniosta mocne pogtebienie styczniowych spadkow, zwtaszcza
w Europie, gdzie powaznie zaczeto obawiac sie o kondycje sektora finansowego. Na szczescie koncéwka miesiaca,
wraz ze wzrostem cen surowcow przyniosta odreagowanie i uspokojenie na rynkach.

Indeks S&P500 stracit w lutym 0,4%, a NASDAQ spadt o 1,2%. Po wielu miesiacach stabszych od oczekiwan danych
makroekonomicznych, w lutym zaskakiwaty one pozytywnie. Wskaznik ISM dla ustug spadt w lutym nieznacznie
i wyniost 53,4 pkt i byt powyzej oczekiwan. Indeks ISM dla przemystu wzrést w lutym do 49,5 pkt z 48,2 pkt
w styczniu i byt wyzszy od oczekiwan. Zamodwienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 4,9% m/m wobec
spadku w grudniu o 4,6% m/m i oczekiwanego wzrostu o 2,9% m/m. Dane o produkcji przemystowej w USA okazaty
sie znacznie lepsze od oczekiwan. W styczniu wzrosta ona o 0,9% po spadku o 0,7% m/m w grudniu, podczas gdy
oczekiwano zwyzki 0 0,4% m/m.

Ze sprawozdania po styczniowym posiedzeniu Fed wynika, ze amerykanscy bankierzy centralni byli zaniepokojeni
wptywem spadku cen surowcow oraz stabosci rynkow finansowych na gospodarke USA. Ich zdaniem czynniki te
przektadaja sie na wyzsze ryzyko dla gospodarki, a cze$¢ z nich wskazato na ryzyko zwiazane ze spowolnieniem
wzrostu na rynkach wschodzacych, szczegélnie w Chinach. Wspiera to oczekiwania, ze przebieg podwyzek stop
w USA bedzie wolniejszy niz dotychczas oczekiwano.

Luty okazat sie kolejnym stabym miesiagcem dla gietd zachodnioeuropejskich. Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100,
ktory wzrdst o 0,2%. Indeks DAX spadt o kolejne 3,1%, a francuski CAC40 o 1,4%. Dane makroekonomiczne niestety
sg stabe. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro spadt w lutym do 51,2 pkt
z 52,3 pkt w styczniu. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem wzrosty indeksy jedynie we Francji i Austrii.
W przypadku najwiekszej gospodarki europejskiej Niemiec - indeks PMI dla przemystu wyniost 50,5 pkt
w porownaniu do 52,3 pkt w poprzednim miesiacu. Indeks Ifo, opisujacy koniunkture w niemieckiej gospodarce
spadt w lutym do 105,7 pkt z 107,3 pkt w styczniu i byt nizszy od oczekiwan. Po raz pierwszy od szesciu lat
wiekszos¢ badanych przedsiebiorstw formutowata pesymistyczne prognozy swojej sytuacji, najgorsza jest sytuacja
w sektorze przemystowym.

Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie fatalnie kolejny raz wypadta gietda w Indiach - BSE500 obnizyt sie
o 8,1%. Z drugiej strony na fali odbijajacych sie cen ropy w Brazylii i Rosji gtowne indeksy odnotowaty wzrosty
odpowiednio o 5,9% i 3,2%. Natomiast chinski Shanghai Comp. obnizyt w lutym wartos¢ o 1,8%. Opracowywany
przez Caixin Media i Markit Economics indeks PMI okreslajacy koniunkture w chinskim przemysle spadt w lutym do
48,0 pkt z 48,4 pkt w styczniu i byt nieco nizszy od oczekiwan. Analogiczny indeks oficjalny spadt w lutym do 49,0
pkt z 49,4 pkt.

Warszawski parkiet podazat w lutym za gietdami krajow rozwijajacych sie i byt to dla GPW najlepszy miesiac od
kwietnia 2015r. WIG20 wzrdost w lutym o 2,5%, a szeroki indeks WIG zwiekszyt sie o 2,6%. Mniejsze spotki
zachowywaty sie podobnie - mWIG40 wzrost o 2,9%, natomiast sWIG80 zanotowat wzrost o 2,3%. Dane
makroekonomiczne w Polsce byty mieszane. Z jednej strony dobrze wypadt PMI dla przemystu, ktory nieoczekiwanie
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wzrost w lutym do 52,8 pkt z 50,9 pkt w styczniu. Po styczniowym spowolnieniu, tempo wzrostu przyspieszyto
i odnotowato najlepszy wynik od siedmiu miesiecy. Z drugiej strony stabe byty dane odnosnie produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Dynamika produkcji wyhamowata w styczniu do 1,4% r/r z 6,7% r/r w grudniu
ub. roku. Stabsze od oczekiwan okazaty sie takze dane o sprzedazy detalicznej. Po bardzo mocnej koncowce
minionego roku jej dynamika w ujeciu nominalnym wyhamowata do 0,9% r/r w styczniu z 4,9% r/r w grudniu.

W naszym regionie w lutym ponownie najlepiej wypadta gietda turecka - ISE100 wzrost o 3,2%. Z drugiej strony
czeski PX zanotowat spadek o 6,9%, a wegierski BUX o 2,8%.

Ostatnie tygodnie przyniosty na gietdach solidne odreagowanie, ale nie mozna méwic¢ o uspokojeniu. Caty czas
mamy do czynienia z bardzo duza zmiennoscig i trudno przewidzie¢ reakcje rynku po ogtaszanych danych
makroekonomicznych. Naszym zdaniem, ostatnio wskazywane ryzyka dla gospodarek w postaci Brexitu czy fatalnej
kondycji sektora finansowego w Europie i USA sa mato prawdopodobne. Kluczowym jednak pozostaje ryzyko
spowolnienia w Chinach i to bedzie gté6 wny czynnik wiekszych ruchéw na gietdach zagranicznych w najblizszych
miesigcach. W krétkim terminie oczekujemy jednak utrzymania sie pozytywnych nastrojow i kontynuacji wzrostow.

W Polsce w ostatnich tygodniach mamy do czynienia ze spadkiem korelacji z gietdami zachodnioeuropejskimi,
a silnym powiagzaniem z rynkami rozwijajacymi sie. Ten trend moze sie utrzymac, co w przypadku ostabiania sie
dolara moze powodowac lepsze zachowanie sie GPW w poréwnaniu do gietd panstw rozwinietych. Z drugiej strony
zachowania rzadzacych potwierdzaja wysokie ryzyko polityczne dla spotek notowanych na warszawskim parkiecie,
dlatego wciaz preferujemy selektywne podejscie gtdwnie w segmencie srednich i matych spotek.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Podwyzszona awersja do ryzyka wywotana utrzymujacymi sie obawami dotyczacymi perspektyw wzrostu
gospodarczego na S$wiecie utrzymywata sie do potowy lutego. Najbardziej negatywne scenariusze analitykow
prognozowaty recesje w Swiatowej gospodarce i w efekcie powrot amerykanskiego banku centralnego do obnizek
stop procentowych.

Sytuacja zaczeta sie odwracac¢ wraz z naptywem dobrych danych z USA. Praktycznie wszystkie dane z amerykanskiej
gospodarki byty lepsze od oczekiwan i utwierdzity rynki, ze najwieksza gospodarka swiata ma sie dobrze.

Pozytywne nastroje inwestorow wspieraty dalsze wzrosty cen ropy naftowej. Od swoich najnizszych od ponad 10 lat
pozioméw (28 USD za barytke w srodku stycznia) ceny ropy urosty o 34% (do poziomoéw 37,5 USD za barytke).
Wszystko wskazuje na to, ze ropa naftowa swoje dotki ma juz za soba.

Strefa euro. Dane makroekonomiczne ptynace z gospodarki europejskiej wskazuja na pewna zadyszke, z ktora
boryka sie gospodarka niemiecka i powolng poprawe sytuacji w krajach peryferyjnych. Caty czas gtéwnym
problemem jest utrzymujacy sie brak presji inflacyjnej. Dalsze spadajace odczyty inflacji oraz rekordowo niskie
oczekiwania inflacyjne powoduja, ze bardzo mocno rozbudzone sg oczekiwania, co do dalszego luzowania polityki
pienieznej przez ECB. Na posiedzeniu 10 marca oczekiwane przez rynek jest obnizenie stopy depozytowej o co
najmniej 10 pb (najbardziej skrajne oczekiwania moéwia o obnizce o 40 pb) oraz rozszerzenie QE (kwotowe i
instrumentalne). W zwiazku ze stabymi wynikami bankow (wynikajacymi miedzy innymi z bardzo niskich stop
procentowych) cze$¢ analitykéw oczekuje, ze Europejski Bank Centralny wprowadzi obnizke stép procentowych
uzalezniona od przypisania aktywow do odpowiedniej klasy kapitatow danego banku. W naszej opinii, w zwiazku
z rozbudzonymi oczekiwaniami rynku co do QE, wieksze prawdopodobienstwo jest po stronie rozczarowania
inwestorow decyzja ECB, co moze skutkowaé wyprzedaza europejskich obligacji skarbowych (tak jak miato to
miejsce w kwietniu 2015 r.).

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 4 marca) wynosza odpowiednio:
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niemieckie: 0,20% - spadek z poziomu 0,325% na koniec grudnia,
wtoskie: 1,45% - spadek z poziomu 1,41% na koniec grudnia,
hiszpanskie: 1,56% - spadek z poziomu 1,51% na koniec grudnia,
portugalskie: 3,06 - wzrost z poziomu 2,50% na koniec grudnia.

Sposrod obligacji krajow peryferyjnych w lutym wyjatkowo duza zmiennoscia charakteryzowaty sie obligacje
Portugalii.

USA. W potowie lutego, w efekcie wzrostu obaw o kondycje gospodarki swiatowej, rynki wyceniaty juz brak
w perspektywie najblizszych dwoch lat podwyzek stop procentowych przez FED a rentownosc¢ 10 letnich obligacji
amerykanskich spadta do poziomu 1,65% (osiagajac w trakcie sesji 11 lutego nawet wartos¢ 1,53%). W drugiej czesci
miesigca, wraz z dobrymi danymi naptywajacymi z gospodarki USA oraz poprawieniem sie¢ sentymentu na rynkach
globalnych, miat miejsce wzrost rentownosci i obecnie rentownosc 10 letnich obligacji amerykanskich wynosi 1,85%.

W chwili obecnej rynek wycenia prawdopodobienstwo podwyzki stop przez FED w tym roku (dopiero na posiedzeniu
we wrzesniu) na poziomie 54%. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobny scenariusz to podwyzka stop
procentowych przez FED w tym roku jeszcze dwukrotnie (w czerwcu oraz grudniu).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Negatywna reakcja wywotana decyzja agencji Standard & Poor’s, ktéra obnizyta rating Polski z perspektywa
negatywna byta krotkotrwata. W sytuacji ztego sentymentu na rynkach globalnych Polska okazata sie dla inwestoréw
,bezpieczng przystania”, co miato odzwierciedlenie we wzrostach cen polskich obligacji. Rentownos¢ polskich
dziesiecioletnich obligacji skarbowych (DS0726) wynosi obecnie 2,99% (spadek z poziomdéw 3,13% na koniec
stycznia).

Wydaje sie, ze obecna wycena polskiego dtugu uwzglednia juz w duzym stopniu czynniki pozytywne, ktdére moga
wptyna¢ na ceny polskich obligacji (wysoki i stabilny biezacy wzrost gospodarczy, miejsce do obnizenia stop
procentowych w przypadku pogorszenia warunkéw do dalszego wzrostu gospodarczego, oczekiwania na dalsze
luzowanie polityki monetarnej w Europie), a w niewielkim stopniu bierze pod uwage zagrozenia (potencjalnie
wysoki deficyt budzetowy w 2017 roku, niestabilng sytuacje polityczng oraz potencjalne rewizje ratingu Polski oraz
jego perspektyw przez inne miedzynarodowe agencji). Do wysokiej wyceny polskiego dtugu przyczynia sie podatek
natozony na banki (od aktywow, ale z wytaczeniem obligacji skarbowych), co wzmaga popyt ze strony tych
instytucji na obligacje skarbowe (w szczegolnosci krotkoterminowe).

Oczekujemy dalszego poprawiania sie sentymentu na globalnych rynkach, ktéry bedzie szedt w parze ze wzrostami
cen ropy naftowej. Powinny na tym zyskiwac aktywa o podwyzszonym ryzyku (w tym obligacje korporacyjne typu
High Yield) natomiast traci¢ moga obligacje skarbowe uwazane tradycyjnie za bezpieczne.
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