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RYNEK AKCJI

W grudniu inwestorzy oczekiwali na decyzje bankéw centralnych. Kluczowe byto posiedzenie Fedu oraz
Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z konsensusem amerykanscy bankierzy zdecydowali sie podwyzszy¢
stope procentowa funduszy federalnych o 0,25% do 0,50-0,75%. Taki ruch uzasadniono sytuacja na rynku
pracy jak i oczekiwana inflacja. Decyzja EBC o pozostawieniu stopy procentowej na niezmienionym poziomie
byta zgodna z oczekiwaniami. Dodatkowo poinformowano o przedtuzeniu programu skupu aktywow. W okresie
od kwietnia do grudnia 2017 r. lub dtuzej, EBC bedzie skupowat aktywa za kwote 60 mld euro miesiecznie.
Powyzsze decyzje byly jednym z czynnikéw, ktore sprzyjaty wzrostom na swiatowych rynkach akcji
w ostatnim miesigcu 2016 roku.

W grudniu indeksy amerykanskie zanotowaty solidne wzrosty ustanawiajac nowe rekordy. Indeks S&P500 zyskat
prawie 2%, a NASDAQ nieco ponad 1%. Dane z gospodarki sa caty czas dobre. Na poczatku miesigca poznalismy
odczyty z rynku pracy. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym byta zgodna z oczekiwaniami. Stopa
bezrobocia spadta o 0,3 punktu procentowego do poziomu 4,6%. Finalny odczyt PKB w trzecim kwartale wyniost
3,5% powyzej oczekiwan, ktore wskazywaty na 3,3%. Indeks Uniwersytet Michigan, opisujacy poziom optymizmu
wsrod konsumentow amerykanskich, wzrost w grudniu do 98,2 pkt. z 93,8 pkt. Solidny wzrost o 4,6% m/m
zanotowaty zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku. Indeks ISM opisujacy koniunkture w sektorze ustug wzrost
w listopadzie o 2,4 pkt do 57,2 pkt znacznie powyzej oczekiwan na poziomie 55,5 pkt. Warto podkresli¢, ze po
posiedzeniu Komitetu Otwartego Rynku cztonkowie spodziewaja sie w 2017r. trzech podwyzek kosztu pieniadza
wobec dwoch oczekiwanych po posiedzeniu miesigc wczesniej.

W Europie indeksy maja za soba udany miesigc. Niemiecki DAX zyskat 7,9%, francuski CAC40 urdst o 6,2% a brytyjski
FTSE100 zanotowat wzrost o 5,29%. Indeks PMI opisujacy koniunkture w przemysle w Strefie Euro zyskat 0,2 pkt i
wyniost 53,7 pkt. Natomiast indeks dla ustug urést o 1 pkt do poziomu 53,8 pkt. Finalny odczyt PKB w trzecim
kwartale wyniost 1,7% i byt wyzszy o 0,1 punktu procentowego od oczekiwan. Inflacja HICP wyniosta w listopadzie
0,6% i byta zgodna z oczekiwaniami. Pozytywnie zaskoczyta natomiast sprzedaz detaliczna, ktéra w pazdzierniku
wzrosta o 2,4% a konsensus oczekiwat poziomu 1,8%. Na konferencji prezes EBC Mario Draghi podkreslit, ze na
posiedzeniu nie dyskutowano o wygaszaniu programu QE, a obecny program moze by¢ dostosowany do potrzeb w
dowolnym momencie. Wydaje sie, ze EBC jest zdeterminowany prowadzi¢ luzng polityke tak dtugo jak to bedzie
potrzebne.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie zachowywaty sie odmiennie. Sposrod nich najlepiej wypadt parkiet
w Rosji. Indeks RTS zyskat prawie 12%. Spotkom rosyjskim we wzrostach pomagata m.in. drozejaca ropa naftowa.
Stabo miesiac maja za soba gietdy w Chinach i Brazylii- indeks Shanghai Comp spadt w grudniu o 4,5%, a indeks
Bovespa zanotowat przecene o 2,71%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda w grudniu wypadta bardzo dobrze. Indeks WIG zakonczyt notowania na poziomie 51754,03
pkt co oznacza wzrost o prawie 6,5%. Motorem wzrostu byty spétki najwieksze- grupujacy je indeks WIG20
zyskat 8,32%. Stabiej radzity sobie spétki srednie i mate- indeks mWIG40 zyskat 2,73% a indeks sWIG80 urost

o 1,77%. Wptyw na poprawe sentymentu na naszej gietdzie miata m.in. decyzja agencji Standard & Poor's,
ktora utrzymata rating Polski na poziomie "BBB plus” ale podniosta perspektywe do stabilnej z negatywnej.
Najwazniejszym argumentem za zmiang perspektywy byt brak dziatan rzadu zagrazajacy niezaleznosci NBP.
Rynek oczekiwat utrzymania zaréowno ratingu jak i perspektywy.

W grudniu opublikowano szereg dobrych danych z polskiej gospodarki. Niezle wyglada rynek pracy- stopa
bezrobocia w listopadzie spadta do poziomu 8,2%. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach w listopadzie rosto w tempie
3,1%. Z kolei przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 4,0%. Produkcja przemystowa
wzrosta o 3,3% r/r powyzej oczekiwan na poziomie 1,8%. Pozytywnie zaskoczyta rowniez sprzedaz detaliczna, ktora
zanotowata wzrost o 6,6%. Wstepny odczyt wskazuje na wzrost inflacji w grudniu o 0,8% r/r. Indeks PMI opisujacy
koniunkture w przemysle w grudniu zaskoczyt pozytywnie. Odczyt na poziomie 54,3 pkt byt znacznie powyzej
oczekiwan wskazujacych na 52,2 pkt. Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie co byto zgodne z konsensusem. NBP przewiduje, Zze spowolnienie wzrostu jest przejsciowe i wynika ze
spadku inwestycji, ktore w kolejnych okresach powinny przyspieszy¢ w zwiazku z wiekszym wykorzystaniem
srodkdw unijnych.

Spodziewamy sie, ze w styczniu dobre nastroje na gietdach utrzymaja sie. Wptyw na to beda miaty m.in.
poprawiajace sie dane z gospodarek. Wydaje sie, ze przynajmniej na razie rynki nie obawiaja sie realizacji
niektorych kontrowersyjnych obietnic wyborczych prezydenta elekta Donalda Trumpa. Mniejsze ryzyko stanowia
rowniez Chiny, w ktorych ostatnio publikowane dane ekonomiczne wskazuja na stopniowa poprawe a odczyt
indeksu PMI dla przemystu w grudniu byt najwyzszy od stycznia 2013 roku. Na rynku polskim znikneto ryzyko
catkowitego zagarniecia srodkow zgromadzonych w OFE przez panstwo. Zgodnie z zatozeniami Programu Budowy
Kapitatu zarekomendowanego przez wicepremiera Morawieckiego 25% z pozostatych srodkow w OFE przeznaczonych
bedzie na Fundusz Rezerwy Demograficznej a 75% na Indywidualne Konta Emerytalne.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Grudzien byt miesiacem ktory obfitowat w wydarzenia majace istotne znaczenie dla globalnego rynku dtugu.
W Stanach Zjednoczonych doszto do szeroko oczekiwanej przez rynki finansowe podwyzki stép procentowych
o 25 p.b., natomiast Europejski Bank Centralny zdecydowat o wydtuzeniu programu skupu aktywow
jednoczesnie redukujac jego skale.

We Wtoszech doszto do referendum dotyczacego propozycji zmian ustrojowych panstwa, ktore postrzegane
byto jako votum zaufania dla obecnego rzadu. Obywatele opowiedzieli sie¢ w nim za odrzuceniem reformy.

Na rynku ropy naftowej w dalszym ciagu odnotowywane sa silne wzrosty cen. Cena barytki odmiany Brent
wzrosta w grudniu o ok. 12,6%, co w krotkim oraz $rednim terminie powinno wywotaé¢ wzrost presji
inflacyjnej.




STREFA EURO

Podczas posiedzenia ktore odbyto sie 8 grudnia Rada Europejskiego Banku Centralnego zdecydowata
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie oraz wydtuzeniu programu skupu aktywow
0 9 miesiecy (do konca 2017 r.), jednoczesnie ograniczajac skale programu z 80 mld. do 60 mld. EUR miesiecznie
(poczawszy od kwietnia). W komunikacie oraz na konferencji prasowej prezes Mario Draghi ttumaczyt te decyzje
lepsza perspektywa sytuacji gospodarczej w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2016 r. rGwnoczesnie zaznaczajac,
ze w przypadku pogorszenia warunkow gospodarczych lub braku dalszego postepu w trwatym powrocie inflacji do
celu Rada moze zdecydowac o ponownym wydtuzeniu okresu skupu oraz zwiekszeniu skali programu.

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

niemieckie: 0,26% - spadek z poziomu 0,28% na dzien 30.11,
wtoskie: 1,87% - spadek z poziomu 1,99% na dzien 30.11,

hiszpanskie: 1,42% - spadek z poziomu 1,55% na dzien 30.11,
portugalskie: 3,91% - wzrost z poziomu 3,71% na dzien 30.11.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 3 stycznia wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 54 p.b. (spadek z poziomu 60 p.b. na dzien 30.11), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 271 p.b. (spadek z poziomu 338 p.b na dzien 30.11).

USA

Na posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej ktore odbyto sie 14 grudnia Komitet zdecydowat sie na
podwyzszenie stop procentowych o 25 p.b., zgodnie z oczekiwaniami rynkow finansowych. Jednoczesnie Komitet
Rezerwy Federalnej zrewidowat w gore swoje projekcje dotyczace ksztattowania polityki pienieznej, oczekujac
obecnie trzech podwyzek stop w 2017 r. wobec dwoch oczekiwanych w 2016 r. Rynek w petni wycenia obecnie dwie
podwyzki stop procentowych w 2017 r.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie 2,44% w stosunku do 2,38% (stan na 30.11).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 135 p.b. (spadek z poziomu 142 p.b. na dzien 30.11) oraz 412 p.b.
w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 453 p.b. na dzien 30.11).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na posiedzeniu ktére odbyto sie 7 grudnia Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie pozostawic stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Rada nie zaktada obecnie scenariusza redukcji stop procentowych w 2017 r.
Spowolnienie tempa wzrostu w drugiej potowie 2016 r. uznawane jest przez cztonkéow Rady za przejsciowe,
stopniowo wygasa rowniez presja deflacyjna wywotana w szczegolnosci przez czynniki zewnetrzne. Biorac pod
uwage powyzsze czynniki, Rada zaktada ze bardziej prawdopodobnym scenariuszem najblizszego ruchu jest
podwyzka stop procentowych, ktora potencjalnie moze mie¢ miejsce w 2018 r.




Agencja Standard & Poor’s utrzymata w grudniu rating panstwa na poziomie BBB+, rewidujac jednoczesnie jego
perspektywe z negatywnej do stabilnej. Decyzja o podwyzszeniu perspektywy uzasadniona zostata w szczegolnosci
brakiem materializacji ryzyka stabilnosci sektora bankowego (zwiazanego z konwersjami kredytow
denominowanych w walutach obcych) oraz dalszego ostabienia sytuacji instytucjonalnej panstwa (zachwiania
niezaleznosci banku centralnego).

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 03.01.2017 r.):

2-letnie: 2,11% - wzrost z poziomu 1,94% na dzien 30.11,
5-letnie: 2,99% - wzrost z poziomu 2,88% na dzien 30.11,
10-letnie: 3,74% - wzrost z poziomu 3,65% na dzien 30.11.

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 sposdb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie
z najlepsza wiedza jego autorow 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 byc¢ 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 wziaé
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.




