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RYNEK AKCJI

W lutym na Swiatowych gietdach mieliSmy do czynienia z kontynuacja pozytywnych tendencji z poczatku
roku. Dobre dane makroekonomiczne zaréwno ze Stanéw Zjednoczonych jak i Europy wspieraty indeksy
gietdowe. Inwestorzy obecnie skupiaja sie bardziej na przewidywanym wzroscie inflacji i zwiekszeniu
dynamiki wzrostu gospodarczego niz na ryzykach politycznych zwigzanych z Donaldem Trumpem czy
tegorocznymi wyborami w wielu europejskich krajach.

Luty byt znakomity dla amerykanskich indeksow gietdowych, ktore ponownie ustanowity nowe rekordy. Indeks
S&P500 zyskat 3,7%, a NASDAQ 3,8%. Dane makroekonomiczne potwierdzaja bardzo dobry stan amerykanskiej
gospodarki. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim wzrost w lutym do 57,7 pkt z 56 pkt
w styczniu i byt znacznie lepszy od oczekiwan. Ostatnie dane osdb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych mdwia o spadku o 19 tys. do 223 tys. z 242 tys. tydzien wczesniej. Byt to najnizszy odczyt od 44 lat,
co potwierdza bardzo dobrg kondycje amerykanskiego rynku pracy. Indeks zaufania amerykanskich konsumentow
opracowywany przez Conference Board wzrdst w lutym do 114,8 pkt wobec 111,6 pkt w styczniu i byt najwyzszy od
2001r.

Dobre nastroje na gietdzie w USA nie psuje nawet coraz bardziej pewna podwyzka stop procentowych w marcu.
Janet Yellen stwierdzita, ze zbyt dtugie zwlekanie z odejsciem od akomodacji monetarnej bytoby nieroztropne
i potencjalnie mogtoby spowodowac, iz FOMC musiatby podnosi¢ stopy procentowe w szybkim tempie, co
sprowadzitoby ryzyko wystapienia zaktdcen na rynkach finansowych i mogtoby wepchnac gospodarke w recesje.

W Europie Zachodniej indeksy gietdowe zanotowaty w lutym solidne wzrosty. Niemiecki DAX wzrdst o 2,6%
a francuski CAC40 oraz brytyjski FTSE100 o 2,3%. Dane makroekonomiczne wciaz wskazuja na ozywienie w strefie
euro. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrést w lutym do 55,4 pkt z 55,2
pkt w styczniu. Indeks we wszystkich krajach za wyjatkiem Grecji ma wartos¢ powyzej 50 pkt, co oznacza wzrost
aktywnosci w sektorze przemystowym. Najwyzsze poziomy PMI miat w Holandii (58,3 pkt), Austrii (57,2 pkt) oraz co
najwazniejsze w Niemczech (56,8 pkt). Mario Draghi powiedziat przed Parlamentem Europejskim, ze inflacja
bazowa w strefie euro, mimo obserwowanych ostatnio wzrostow gtéwnego wskaznika inflacji, wcigz pozostaje na
niskim poziomie, w zwiazku z czym stymulacja monetarna ze strony EBC wciagz jest konieczna.

Oprocz Rosji, gdzie RTS spadt az 0 5,6%, wiekszos¢ gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie zanotowata w lutym
dalsze wzrosty. Brazylijska BOVESPA i indyjski BSE500 zwiekszyty sie o odpowiednio 3,1% i 4,4%. Chinski Shanghai
Comp. wzrost natomiast o 2,6%. Opracowywany przez Caixin Media i Markit Economics indeks PMI, ktory opisuje
koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wzrdst w lutym do 51,7 pkt z 51,0 pkt w styczniu i byt wyzszy od
oczekiwan. Analogiczny ,,oficjalny” wskaznik wyniost w lutym 51,6 pkt wobec 51,3 pkt miesigc wczesniej.




POLSKI RYNEK AKCJI

Luty byt juz trzecim kolejnym miesiacem wysokich wzrostow na warszawskim parkiecie. Szeroki indeks WIG
wzrést o 5,6%, a indeks WIG20 o 6,5%. Mniejsze spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 oraz sWIG80 zwiekszyty
wartos¢ o odpowiednio 4,2% i 3,8%. Jezeli chodzi o sektory to zdecydowanie najlepiej zachowywata sie branza
paliwowa - WIG-PALIWA wzrést az o 16,2%, a najstabiej wypadt sektor telekomunikacyjny, przede wszystkim
z uwagi na spadek kursu Orange po rezygnacji z dywidendy (WIG-TELEKOMUNIAKCJA spadt o 6,3%).

W lutym dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI, ktory opisuje
koniunkture w polskim sektorze przemystowym spadt w lutym do 54,2 pkt z 54,8 pkt w styczniu, jednak jego poziom
i tak oznacza wysokie tempo wzrostu aktywnosci w sektorze przemystowym. Produkcja sprzedana przemystu
wzrosta w styczniu po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych o 4,1% r/r z 3,9% r/r w grudniu. Bardzo istotny jest
fakt, iz po ponad roku spadkow, produkcja budowlano-montazowa wykazata dodatnig dynamike 2,1% r/r. Dane
o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna i przyspieszajaca konsumpcje prywatna. W ujeciu realnym sprzedaz
wzrosta 0 9,6% r/r. Konsumpcja w najblizszych kwartatach pozostanie gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Wbrew naszym oczekiwaniom luty przyniost kontynuacje wzrostow cen akcji na gietdach swiatowych. Dzieki
pojednawczym ruchom Donalda Trumpa wobec Chin a takze wielu jego stosunkowo stonowanym wypowiedziom,
inwestorzy bagatelizuja ryzyka zwiazane z nowym prezydentem USA. Ponadto bardzo prawdopodobna podwyzka
stop procentowych w USA w marcu nie psuje nastrojow na rynkach. Jedng z przyczyn moze by¢ szeroko opisywany
przeptyw kapitatu z funduszy dtuznych do funduszy akcyjnych i de facto brak alternatywy dla inwestorow. Biorac
pod uwage stabos¢ indeksow europejskich wobec amerykanskich oraz niski kurs eurodolara wciaz uwazamy rynek
europejski za bardziej atrakcyjny.

Warszawski parkiet w ostatnich trzech miesigcach nalezat do najsilniejszych na swiecie, co sktania do ostroznosci.
Z drugiej strony, dzieki temu fundusze akcyjne i mieszane pokazuja nominalnie znakomite stopy zwrotu, co moze
,napedzac” nowy kapitat do agresywniejszych funduszy a tym samym na GPW. Fakt ten w potaczeniu z widocznym
ozywieniem w polskiej gospodarce bedzie sprzyjac notowaniom zwtaszcza spotek matych i srednich, w ktorych
upatrujemy obecnie najwiekszy potencjat.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Wystapienie Donalda Trumpa przed amerykanskim Kongresem miato ogélny charakter i nie dostarczyto zbyt
wielu szczeg6tow dotyczacych programu gospodarczego nowego prezydenta. Podczas swojego przemoéwienia,
ktore miato miejsce 28 lutego, Donald Trump wezwat Kongres do uchylenia systemu ubezpieczen
zdrowotnych, ponowit obietnice budowy muru na granicy z Meksykiem, zapowiedziat stworzenie specjalnego
funduszu modernizacji infrastruktury, reforme systemu podatkowego oraz polityki imigracyjnej.

W Europie w najblizszych tygodniach mozliwy jest wzrost ryzyka politycznego, w zwiazku ze zblizajacymi sie
wyborami m.in. w Holandii (15 marca) oraz Francji (pierwsza tura 23 kwietnia, druga tura 7 maja). Aktualne
sondaze dotyczace pierwszej tury wyborow we Francji wskazuja na poparcie dla Marine Le Pen na poziomie 27%,
Emmanuela Macrona na poziomie 24% oraz Francoisa Fillona na poziomie 19%. W Holandii natomiast
w najswiezszych sondazach przewodzi centroprawicowa partia o profilu konserwatywno-liberalnym VVD (16,1%
poparcia), przed prawicowa partiag Geerta Wildersa PVV (14,7%).




Od poczatku grudnia na rynku ropy naftowej obserwowana jest konsolidacja cen. Kurs barytki odmiany Brent
porusza sie obecnie w krotkoterminowym trendzie bocznym w zakresie 53 - 57 USD.

STREFA EURO

Na najblizszym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego spodziewany jest brak zmian w parametrach
prowadzonej polityki monetarnej. Rynek spora uwage przywiazywat bedzie do komunikatu oraz komentarzy
odnoszacych sie do spodziewanego tempa powrotu trwatej inflacji do celu EBC. Scenariusz bazowy zaktada
kontynuacje programu QE co najmniej do konca 2017 r. oraz utrzymywanie poziomu stop procentowych na
ekstremalnie niskim poziomie w najblizszych kwartatach.

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

niemieckie: 0,36% - spadek z poziomu 0,44% na dzien 31.01,
wtoskie: 2,10% - spadek z poziomu 2,26% na dzien 31.01,

hiszpanskie: 1,68% - wzrost z poziomu 1,60% na dzien 31.01,
portugalskie: 3,94% - spadek z poziomu 4,19% na dzien 31.01.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 3 marca wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 50 p.b. (spadek z poziomu 55 pkt. na dzien 31.01), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 257 p.b. (spadek z poziomu 276 p.b na dzien 31.01).

USA

W ostatnich dniach na rynek naptynat szereg jastrzebich komentarzy ze strony cztonkéw Komitetu Rezerwy
Federalnej. Prezydent New York Fed W.Dudley oraz San Francisco Fed J. Williams zapowiedzieli, ze powaznie
rozwaza oddanie gtosu za podwyzka stop procentowych w marcu. P. Harker (prezydent Philadelphia Fed)
podtrzymat natomiast swoje stanowisko, w ktorym opowiada sie za trzema podwyzkami stop procentowych w 2017
r. Rowniez prezes Fed J. Yellen zasugerowata na wystapieniu 3 marca wysokie prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych w krotkim terminie. Ten zgodny, jastrzebi ton wypowiedzi cztonkdw Komitetu spowodowat istotny
wzrost wycenianego przez rynek prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych juz na najblizszym posiedzeniu
ktore odbedzie sie 15 marca (do ok. 97%), natomiast w ciagu catego 2017 r. rynek wycenia obecnie wzrost stop
procentowych o ok. 64 pkt. bazowe.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosza obecnie 2,48% (wzrost z poziomu 2,45%
na dzien 31.01).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 116 p.b. (spadek z poziomu 128 p.b. na dzien 31.01) oraz 354 p.b.
w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 391 p.b. na dzien 31.01).




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej podtrzymuje stanowisko, ze optymalnym scenariuszem ksztattowania polityki pienieznej
bedzie utrzymywanie stép procentowych na niezmienionym poziomie w 2017 r. oraz stopniowe zaciesnianie polityki
monetarnej w 2018 r. Obecny spread rentownosci pomiedzy dziesiecioletnia polska obligacja skarbowa oraz
dziesiecioletnim benchmarkiem niemieckim wynosi ok 338 pkt. bazowych, jednak pod koniec lutego wartosc ta
osiagneta 363 pkt. bazowe, co jest poziomem najwyzszym od lipca 2012 r.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 03.03.2017 r.):

2-letnie: 2,18% - spadek z poziomu 2,24% na dzien 31.01,
5-letnie: 3,06% - spadek z poziomu 3,18% na dzien 31.01,
10-letnie: 3,73% - wzrost z poziomu 3,88% na dzien 31.01.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotdow. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter
informacyjny i nie moze by¢ wytaczng 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 Inwestoréw. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie S$rodkow w takich
funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




