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RYNEK AKCJI

W styczniu na wiekszosci gietd swiatowych dominowaty wzrosty. Donald Trump zaczat dotrzymywaé obietnic
przedwyborczych, co byto dobrze odebrane zwtaszcza na Wall Street. Jego gospodarcze zapowiedzi
Z pewnoscia w $rednim terminie pozytywnie wptyna na gospodarke USA, cho¢ moga by¢ negatywne dla wielu
krajow rozwijajacych sie. Pomimo tego po stabym grudniu réwniez gietdy tych krajow zanotowaty mocne
wzrosty.

Indeksy amerykanskie ustanawiaty w styczniu nowe rekordy. Indeks S&P500 zyskat 1,8%, a NASDAQ az 4,3%.
Wydarzeniem miesigca byto z pewnoscig zaprzysiezenie Donalda Trumpa na 45. prezydenta Stanow Zjednoczonych.
Jego szybka realizacja wielu przedwyborczych obietnic daje inwestorom nadzieje takze na zapowiadane obnizki
podatkow czy deregulacje systemu finansowego. Gospodarka amerykanska znajduje sie w dobrej kondycji, pomimo
pewnego spowolnienia w IV kwartale do 1,9% wzrostu PKB z 3,5% w poprzednim. Opracowywany przez ISM wskaznik
aktywnosci w przemysle amerykanskim wzrost w styczniu 2017r. do 56,0 pkt z 54,5 pkt w grudniu i byt lepszy od
oczekiwan. Fed oczekuje, ze aktywnos¢ w gospodarce bedzie wzrasta¢ w umiarkowanym tempie, sytuacja na rynku
pracy jeszcze sie polepszy, a inflacja wzrosnie do 2% w Srednim terminie.

W Europie Zachodniej po znakomitym grudniu indeksy gietdowe zachowywaty sie raczej stabo. Z jednej strony
niemiecki DAX wzrost o 0,5%, natomiast francuski CAC40 zanotowat spadek o 2,3%. Brytyjski FTSE100 zmniejszyt sie
0 0,6%, cho¢ wypowiedzi premier Theresy May o tzw. twardym Brexicie nie wystraszyty inwestorow. Dane ze strefy
euro przedstawione w styczniu byty dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym wyniost
w styczniu 55,2 pkt wobec 54,9 pkt w grudniu i byt nieco wyzszy niz wstepnie szacowano. Produkcja przemystowa
w strefie euro wzrosta w listopadzie w ujeciu rok do roku o 3,2% po wzroscie o 0,8% r/r miesigc wczesniej,
sugerujac solidne ozywienie w europejskim przemysle pod koniec roku.

Pomimo obaw o polityke Donalda Trumpa najwieksze kraje rozwijajace sie po stabym grudniu zanotowaty bardzo
dobry styczen. Wyjatkiem byt rosyjski RTS, ktory w grudniu zachowat sie znakomicie, a w styczniu wzrost tylko
o 1,0%. Brazylijska BOVESPA i indyjski BSE500 zwiekszyty sie w pierwszym miesigcu 2017r. o odpowiednio 7,4%
i 5,6%. Chinski Shanghai Comp. wzrost natomiast o 1,8%. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym Chin, spadt w styczniu do 51,0 pkt z 51,9 pkt na koniec grudniu i byt wyraznie nizszy od oczekiwan.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet kontynuowat istotne wzrosty z grudnia réwniez na poczatku obecnego roku, za co w duzej
mierze odpowiadali inwestorzy zagraniczni. Szeroki indeks WIG wzrést w styczniu o 6,7%, a indeks WIG20
0 5,6%. Mniejsze spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 oraz sWIG80 zwiekszyty wartos¢ o odpowiednio 10,1%
i 7,2%. Jezeli chodzi o sektory to najlepiej zachowywata sie branza spozywcza i chemiczna, ktérych spétki
zyskiwaty gtéwnie na fali wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

Z polskiej gospodarki zaczety naptywaé nieco lepsze dane makroekonomiczne. W styczniu wskaznik PMI dla
przemystu wzrost silniej od oczekiwan, do 54,8 pkt z 54,3 w grudniu. W grudniu produkcja przemystowa po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym wzrosta o 3,9% r/r po wzroscie o 3,0% r/r
w pazdzierniku. Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 6,4% r/r w ujeciu nominalnym. Jest ona wspierana przez
poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy i rosnace stopniowo ptace, a takze wyptate Swiadczen w ramach
programu Rodzina 500+. Konsumpcja ma podstawy do dalszego wzrostu i w najblizszych kwartatach pozostanie
gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Donald Trump po zaprzysiezeniu przeszedt szybko do realizacji obietnic, co pozytywnie wspierato rynki akcji
w ostatnich tygodniach. Cho¢ w krotkim i srednim terminie deregulacja systemu finansowego, obnizenie podatkow
i inne dziatania fiskalne moga istotnie przyczyni¢ sie do wzrostu gospodarczego w USA, naszym zdaniem po
ostatnich silnych wzrostach akcji na rynkach swiatowych mozemy mie¢ do czynienia z korekta. Protekcjonistyczna
polityka Donalda Trumpa moze doprowadzi¢ do dziatan odwetowych ze strony przyktadowo Unii Europejskiej czy
Chin, co moze paradoksalnie przyczyni¢ sie do ostabienia globalnego wzrostu gospodarczego. Dodatkowo agresywny
styl prowadzenia polityki zagranicznej oraz wprowadzanie zasady ,,America first” moze naszym zdaniem skutkowac
wzrostem napie¢ w wielu regionach swiata, co takze pogorszy sentyment inwestorow.

W ostatnich dwoch miesigcach warszawski parkiet zachowywat sie zdecydowanie lepiej od gietd zachodnich. Z tego
wzgledu takze bardziej ostroznie podchodzimy do rynku polskiego w kolejnych miesigcach i zalecamy selektywne
kupno akcji. Wiele spotek zwtaszcza matych i srednich skorzysta na ozywieniu w kolejnych kwartatach, ktore bedzie
wynikato z silnej konsumpcji i dtugo oczekiwanego wzrostu inwestycji, przy wspierajacej stabej ztotowce. W kraju
ryzykiem niezmiennie pozostaje polityka, gdyz coraz trudniej bedzie finansowac socjalne wydatki budzetowe, co
moze sktoni¢ rzadzacych do nowych niekorzystnych pomystow, np. zwiazanych z OFE.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Rynki swiatowe bardzo uwaznie obserwuja poczynania nowego prezydenta USA pod katem realizacji jego
wyborczych obietnic. Jak na razie Donald Trump podjat dwie, niewiele znaczace dla gospodarki decyzje
- 0 budowie muru na granicy z Meksykiem i o wstrzymaniu przyjmowania do USA obywateli wybranych krajow
oskarzanych o wspieranie terroryzmu.

Trzeba zauwazy¢, ze rynki obiecuja sobie bardzo wiele po wyborze nowego prezydenta USA i ewentualne
rozczarowanie (brak szybkiego potwierdzenia progospodarczego nastawienia w podejmowanych decyzjach) moze
skutkowac rozczarowaniem. Dla rynkow dtugu moze to oznaczac poszerzenie sie spreadéw kredytowych.




Na rynku ropy naftowej w grudniu i w styczniu obserwowalismy stabilizacje cen. Cena ropy BRENT wahata sie
w przedziale 53 - 57 dolarow za barytke. Nalezy podkresli¢, ze oznacza to znaczace odbicie cen od najnizszych
poziomow i w ciagu roku ropa wzrosta o okoto 70% a w ciggu 6 miesiecy o okoto 30%. Powinno to miec¢ oczywiscie
przetozenie na wzrost presji inflacyjnej.

STREFA EURO

Podczas Prezes ECB Mario Draghi twierdzi, ze obecne poziomy marz kredytowych i ceny akcji dobrze
odzwierciedlaja fundamenty europejskiej gospodarki. Pomimo coraz lepszych danych z gospodarki a takze
stopniowego wzrostu inflacji, Europejski Bank Centralny zapowiada utrzymywanie niskich stop procentowych takze
po zakonczeniu programu ilosciowego luzowania (QE). ECB podtrzymuje swoje stanowisko, zZe jest bardziej sktonny
zwiekszy¢ QE niz z niego rezygnowad, gdyz caty czas nie ma podstaw do trwatego wzrostu inflacji.

Wraz ze zblizajacymi sie w Europie terminami wyborow (m.in. we Francji) coraz wieksza role odgrywa ryzyko
polityczne i na rynkach finansowych mozemy mie¢ do czynienia ze zwiekszong zmiennoscia.

Rynek w instrumentach finansowych wycenia pierwsza podwyzke stop procentowych dopiero pod koniec 2018 roku.
Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 6 lutego) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,39% - wzrost z poziomu 0,26% na dzien 3.01,
wtoskie: 2,31% - wzrost z poziomu 1,87% na dzien 3.01,

hiszpanskie: 1,71% - wzrost z poziomu 1,42% na dzien 3.01,
portugalskie: 4,21% - wzrost z poziomu 3,91% na dzien 3.01.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 6 lutego wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 54 p.b. (bez zmian w stosunku do poziomu na dzien 3.01), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 276 p.b. (wzrost z poziomu 271 p.b na dzien 3.01).

USA

Jak dotad FED prowadzit zdecydowanie gotebig polityke pieniezng i rzeczywiste podwyzki stop procentowych miaty
miejsce w ilosci zdecydowanie mniejszej niz zapowiadane przez samych cztonkow FED. Znajduje to
odzwierciedlenie takze w obecnych rentownosciach, bo aktualnie rynek w instrumentach finansowych wycenia
okoto dwoch podwyzek stop procentowych w 2017, podczas gdy FED zapowiada 3.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie 2,44% (bez zmian w stosunku poziomu
z dnia stan na 3.01).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 126 p.b. (spadek z poziomu 135 p.b. na dzien 3.01) oraz 382 p.b. w przypadku
rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 412 p.b. na dzien 3.01).




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej stoi na stanowisku, ze w 2017 roku raczej nie nalezy oczekiwac zadnych decyzji odnosnie
zmiany stop procentowych. Obecne fundamenty wskazujg na mozliwos¢ podwyzki stop w 2018 r.

Takze i w Polsce miato miejsce dos¢ istotne odbicie inflacji - ceny wzrosty w grudniu o 0,7% m/m, co przetozyto sie
na wzrost 0,8% r/r.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 06.02.2017 r.):

2-letnie: 2,11% - wzrost z poziomu 2,11% na dzien 3.01,
5-letnie: 2,99% - wzrost z poziomu 2,99% na dzien 3.01,
10-letnie: 3,74% - wzrost z poziomu 3,74% na dzien 3.01.

Wszystko wskazuje na to, ze obawy rynkow o utrzymanie w ryzach deficytu budzetowego w 2017 roku okaza sie
ptonne i Polska nie bedzie miata problemow z utrzymaniem poziomu zadtuzenia panstwa w wyznaczonych limitach.
Rdznica w oprocentowaniu pomiedzy 10-letnimi obligacjami Polski i Niemiec wynosi obecnie 340 pb, podczas gdy
w pod koniec stycznia 2015 roku byto to zaledwie 163 pb. W przypadku braku wiekszych zawirowan na rynkach
globalnych kapitat inwestorow powinien wrdci¢ na rynek obligacji i rentownosci polskich obligacji skarbowych
powinny spadac.

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 zrodet 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 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.




