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RYNEK AKCJI

Swiatowe gietdy akcji zachowywaty sie we wrzesniu bardzo zréznicowanie. W Stanach Zjednoczonych indeksy
byty w miare stabilne, cho¢ nowe rekordy ustanawiat technologiczny NASDAQ. W Europie gietdy byty pod
presja gtownie sektora bankowego po eskalacji probleméw Deutsche Banku i braku deklaracji EBC odnosnie
zwiekszenia QE.

We wrzesniu indeksy amerykanskie utrzymywaty wartosci bliskie historycznych rekordow. Indeks S&P500 stracit
ponownie 0,1%, a NASDAQ zyskat 1,9%, ustanawiajac nowy rekord. W przypadku technologicznego indeksu duzy
wptyw miato dobre zachowanie sie kursu akcji Apple po debiucie nowego telefonu iPhone7. Dane
makroekonomiczne przedstawione we wrzesniu byty dobre. Indeks ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w amerykanskim
sektorze przemystowym wzrost we wrzesniu do 51,5 pkt z 49,4 pkt w sierpniu i byt lepszy od oczekiwan. Indeks
zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board wzrost we wrzesniu do 104,1 pkt ze
zrewidowanego w gore poziomu 101,8 pkt w sierpniu. Indeks byt najwyzszy od sierpnia 2007 r., czyli okresu jeszcze
sprzed kryzysu finansowego, co potwierdza bardzo dobre nastroje konsumentow. Nieco gorzej prezentowaly sie
dane z przemystu. Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 0,4% m/m, po wzroscie o 0,6% m/ w lipcu i wobec
oczekiwanego spadku o 0,2%. Sektor przemystowy jest pod negatywnym wptywem silnego dolara, stabego popytu
Z zagranicy i niskich cen ropy naftowej, cho¢ indeks ISM sugeruje poprawe w kolejnych miesiacach.

Fed pozostawit we wrzesniu stopy procentowe bez zmian. Z uaktualnionej prognozy amerykanskiego banku
centralnego wynika, ze wiekszos¢ cztonkow Fed opowiada sie za jedng podwyzka stop w 2016 r., co oznacza bardzo
wysokie prawdopodobienstwo wzrostu kosztu pieniadza w USA podczas grudniowego posiedzenia.

W Europie po bardzo dobrych dwoch miesiacach indeks DAX spadt o 0,8%. Francuski CAC40 zwigkszyt sie o 0,2%,
a brytyjski FTSE100 wzrost az o 1,7%, w czym pomagat ostabiajacy sie funt. Indeksom w Europie Kontynentalnej
cigzyt ponownie sektor bankowy. Deutsche Bank otrzymat kare kilkunastu mld EUR za oferowanie toksycznych
produktow w USA jeszcze w czasach poprzedniej hossy. Dane makro w Europie sa catkiem niezte. Indeks PMI,
okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wzrost we wrzesniu do 52,6 pkt z 51,7 pkt na koniec
poprzedniego miesigca. Dobre informacje naptynety rowniez z najwiekszej gospodarki Europy - Niemiec. Indeks Ifo,
obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrdst we wrzesniu do 109,5 pkt z 106,3 pkt w poprzednim
miesigcu i byt najwyzszy od maja 2014 r. oraz lepszy od oczekiwan. Odczyt sugeruje wyrazng poprawe koniunktury
w niemieckiej gospodarce.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie po trzech dobrych miesigcach wypadty we wrzesniu bardzo
zroznicowanie. Z jednej strony bardzo dobrze prezentowat sie rosyjski RTS, ktory wzrdst we wrzesniu o 4,3% na fali
rosnacych cen ropy. Z drugiej strony chinski Shanghai Comp. oraz indyjski BSE500 zmniejszyty wartosc
o odpowiednio 2,6% i 1,1%. Brazylijski indeks BOVESPA zwiekszyt sie o 0,8%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym sierpniu warszawski parkiet we wrzesniu wypadt stabo, ale wytacznie za sprawa najwiekszych
spotek. WIG20 spadt o 4,7%, szeroki indeks WIG zmniejszyt sie o 1,8%. Natomiast srednie spotki zgrupowane
w indeksie mWIG40 wzrosty o 2,2%, a indeks matych spotek sWIG80 odnotowat wzrost o 1,1%. Stabos¢ indeksu
najwiekszych spotek wynikata z dwoch czynnikow. Po pierwsze WIG20 nie uwzglednia dywidend, a we wrzesniu
odjeta zostata istotna wyptata w PZU. Ponadto ponownie wptyw na wartosc spotek z udziatem Skarbu Panstwa miaty
wypowiedzi ministrow, ktore sugerowaty kontynuacje praktyki podwyzszania nominalnej wartosci akcji. W takim
scenariuszu oddala sie wyptata dywidendy z wielu spotek oraz drenowana jest gotowka, ktéra wyptywa w postaci
podatkow do Skarbu Panstwa z pominieciem akcjonariuszy mniejszosciowych.

W ostatnim czasie poprawity sie nieco dane z naszej gospodarki. Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture
w polskim sektorze przemystowym wzrost we wrzesniu do 52,2 pkt z 51,5 pkt w sierpniu. Tempo wzrostu wielkosci
produkcji oraz liczby nowych zamoéwien byto najszybsze od marca, gtownie dzieki wzmozonemu naptywowi
kontraktow eksportowych. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 7,5% r/r po spadku o 3,4% r/r
w lipcu i byta lepsza od oczekiwan. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,8% r/r po rozczarowujacym
wzroscie o 4,4% r/r w lipcu. Dane za sierpien potwierdzity, ze spowolnienie obserwowane w gospodarce w lipcu
byto tymczasowe.

Wybory w USA jak na razie nie wywotaty istotnego niepokoju wsrod inwestorow, w czym pewnie pomogta wygrana
przez Hilary Clinton pierwsza debata telewizyjna. Z drugiej strony dziatania populistycznego Donalda Trumpa sa
niekonwencjonalne i jeszcze sondaze moga przesunac sie na jego strone. W najblizszych tygodniach czeka nas duza
zmiennos¢, a my wcigz oczekujemy korekty na rynku akcji. Dane makroekonomiczne z Europy i USA poprawiaja sie,
wiec caty czas uwazamy, iz gtebsza przecena bedzie dobra okazja do akumulowania, zwtaszcza w Europie, gdzie
indeksy gietdowe sa daleko od swoich szczytdw a stabe euro sprzyja gospodarce.

We wrzesniu na warszawskim parkiecie znowu dato o sobie znac ryzyko polityczne. Z drugiej strony po takiej
przecenie zdecydowana wiekszos$¢ tego ryzyka naszym zdaniem jest juz w cenach, wiec przychylniej patrzymy na
wieksze spotki w Polsce. Utrzymujemy takze pozytywne nastawienie do mniejszych spotek, ktore skorzystajg na
stabej ztotowce i poprawiajacych sie danych makroekonomicznych.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

We wrzesniu z punktu widzenia globalnego rynku dtugu istotne posiedzenia miaty gtowne banki centralne.
Zarowno Europejski Bank Centralny jak i amerykanska Rezerwa Federalna zdecydowaty o pozostawieniu
parametrow polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. Bank Japonii zapowiedziat natomiast wieksza
elastycznos¢ w ksztattowaniu programu luzowania iloSciowego tak, aby utrzymywaé rentownosci obligacji
o dziesiecioletnim terminie zapadalnosci w okolicach 0%. Ponadto, Bank Japonii zadeklarowat gotowosc¢ do
dalszego zwiekszania bazy monetarnej dopéki inflacja nie ustabilizuje sie powyzej celu inflacyjnego
wynoszacego 2%.




STREFA EURO

Na posiedzeniu 8 wrzesnia Europejski Bank Centralny zdecydowat o pozostawieniu parametréw polityki monetarnej
na niezmienionym poziomie. Decyzja ta rozczarowata rynek, ktory oczekiwat dalszych dziatan luzujacych lub
chociaz zapowiedzi ich podjecia w przysztosci. Tymczasem prezes EBC Mario Draghi na konferencji prasowej po
posiedzeniu przyznat, ze propozycje dotyczace dalszego tagodzenia polityki pienieznej nie byty nawet poddawane
dyskusji. W rezultacie obligacje skarbowe panstw strefy euro ulegty przecenie, ktora jednak zostata czesciowo
zniwelowana w drugiej potowie miesiaca.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 3 pazdziernika) wynosza odpowiednio:

niemieckie: -0,09% - spadek z poziomu -0,07% na dzien 31.08,
wtoskie: 1,27% - wzrost z poziomu 1,15% na dzien 31.08,
hiszpanskie: 0,94% - spadek z poziomu 1,01% na dzien 31.08,
portugalskie: 3,39% - wzrost z poziomu 3,04% na dzien 31.08.

Marze kredytowe (OAS) na dzien 3 pazdziernika wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym 90 p.b. (wzrost z poziomu 85 p.b. na dzien 31.08) natomiast dla szerokiego rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield 382 p.b. (spadek z poziomu 406 p.b na dzien 31.08).

USA

Na posiedzeniu 21 wrzesnia Komitet amerykanskiej Rezerwy Federalnej postanowit pozostawic¢ stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (0,25% - 0,50%), jednak zaledwie trzech z siedemnastu cztonkdow Komitetu uwaza, ze
poziom ten powinien zostaé utrzymany do konca biezacego roku (pozostali cztonkowie oczekujg wzrostu poziomu
kosztu pieniadza o przynajmniej 25 p.b. do konca 2016 r.). Decyzja FED byta zgodna z konsensusem rynkowym,
ktory przed posiedzeniem Komitetu wyceniat podwyzke stop procentowych we wrzesniu na ok. 20%. Obecnie
pomimo jastrzebiego komunikatu Rezerwy Federalnej rynek wycenia prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych w grudniu na ok. 70%.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 03.10) 1,62% w stosunku do 1,58%
(stan na 31.08).

Obecna premia za ryzyko (OAS) dla rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wynosi
ok. 143 p.b. (wzrost z poziomu 141 p.b. na dzien) oraz 488 p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych
(spadek z poziomu 518 p.b.).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Agencja Moody’s nie zdecydowata sie we wrzesniu na dokonanie rewizji ratingu Polski. Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi obecnie
1,5%) co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami rynku. Na chwile obecng Rada nie czuje potrzeby luzowania polityki
pienieznej, natomiast obnizka stop procentowych mogtaby nastapi¢ jedynie w przypadku istotnego pogorszenia
wzrostu gospodarczego. Aktualne stanowisko Rady wskazuje, ze blizsza jest ona decyzji o zwiekszeniu kosztu
pieniadza w przypadku przyspieszenia dynamiki wzrostu PKB oraz powrotu wskaznika inflacji do wartosci zblizonych
do celu inflacyjnego.




Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 3.10):

2-letnie: 1,75% - wzrost z poziomu 1,64% na dzien 31.08,
5-letnie: 2,31% - wzrost z poziomu 2,16% na dzien 31.08,
10-letnie: 2,89% - wzrost z poziomu 2,77% na dzien 31.08.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng 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 autorow i pochodza ze zrdédet 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 wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkdow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach
inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont
inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




