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RYNEK AKCJI

Marzec byt bardzo zréoznicowany na sSwiatowych gietdach akcji. W Stanach Zjednoczonych mieliSmy do
czynienia ze stabilizacja indekséw po tym jak inwestorzy zaczeli watpi¢ w szybka mozliwos¢ realizacji obietnic
Donalda Trumpa. W Europie Zachodniej natomiast indeksy gietdowe zanotowaty istotne wzrosty wspierane
niskim kursem eurodolara oraz matym ryzykiem wygrania Marine Le Pen w wyborach prezydenckich we
Francji.

Po bardzo dobrym lutym, marzec na amerykanskich parkietach przyniost stabilizacje. Indeks S&P500 utrzymat
wartos¢ sprzed miesigca, a NASDAQ zyskat 1,5%. Dane makroekonomiczne wciaz przedstawiaja dobry obraz
amerykanskiej gospodarki. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim spadt w marcu do 57,2
pkt z 57,7 pkt w lutym i byt zgodny z oczekiwaniami. Obecny odczyt indeksu oznacza utrzymywanie sie solidnego
wzrostu aktywnosci w sektorze. Indeks Conference Board, ktéry mierzy zaufanie amerykanskich konsumentow
wzrost w marcu do 125,6 pkt z 116,1 pkt w lutym i byt wyzszy od oczekiwan oraz najwyzszy od grudnia 2000. Dane
potwierdzity tym samym bardzo dobre nastroje amerykanskich konsumentow, co jest powiazane ze znakomitg
sytuacja na rynku pracy.

Fed zgodnie z oczekiwaniami podniost stopy procentowe o 0,25 p.p. Nieco odmienna od oczekiwan byta wymowa
komunikatu i komentarze prezes J. Yellen, ktore okazaty sie nieco bardziej tagodne i wyeliminowaty mozliwos¢
silniejszej skali zaciesnienia monetarnego w stosunku do prognoz z grudnia.

W Europie Zachodniej indeksy gietdowe zanotowaty w marcu istotne wzrosty. Niemiecki DAX wzrost o 4,0%
a francuski CAC40 az o 5,4%. Stabiej zachowywat sie brytyjski FTSE100, ktory wzrost o 0,8%, na co wptyw mogto
mie¢ oficjalne uruchomienie przez Wielka Brytanie procedury Brexitu. Dane makroekonomiczne ze strefy euro sa
nadal dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wzrést w marcu do 56,2 pkt
z 55,4 pkt w lutym i byt zgodny z wczesniejszym szacunkiem. Eurostat potwierdzit swoje wczesniejsze prognozy,
z ktorych wynika, ze PKB strefy euro wzrosto w ujeciu rok do roku o 1,7% wobec 1,8% w poprzednim okresie. Indeks
Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wyniost w marcu 112,3 pkt wobec 111,1 pkt
w poprzednim miesigcu. Odczyt byt wyzszy od oczekiwan, a poprawa koniunktury wpisuje sie w dobre odczyty
indeksow PMI.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie marzec byt udany dla inwestoréow w Rosji i Indiach, gdzie
indeksy RTS oraz BSE500 zwiekszyty sie o odpowiednio 1,3% oraz 3,7%. Z drugiej strony chinski Shanghai Comp. oraz
brazylijski indeks BOVESPA spadty w marcu o odpowiednio 0,6% oraz 2,5%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Po trzech znakomitych miesiagcach w marcu warszawski parkiet dostat ,,zadyszki”. Szeroki indeks WIG oraz
indeks WIG20 spadty o 0,7%. Stabiej wypadty srednie spotki - mWIG40 zmniejszyt sie o 2,0%. Z drugiej strony
ponownie bardzo dobrze zachowywaly sie najmniejsze spotki zgrupowane w indeksie sWIG80, ktory wzrost
w marcu o 3,2%. Jezeli chodzi o sektory to drugi miesiac z rzedu najlepiej zachowywata sie branza paliwowa -
WIG-PALIWA wzrést o 3,9%, a najstabiej wypadt sektor spozywczy (WIG-SPOZYWCZY spadt o 6,4%).

W marcu dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki byty nadal dobre, choc¢ czesto zaskakiwaty negatywnie.
Wskaznik PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym, spadt w marcu do 53,5 pkt z 54,2 pkt
w lutym i byt wyraznie niszy od oczekiwan, jednak jego poziom wskazuje wciaz na znaczng poprawe koniunktury
w polskim sektorze przemystowym. Nieco stabsze od oczekiwan byty takze dane o sprzedazy detalicznej, ktora
wzrosta w lutym o 7,3% r/r w ujeciu nominalnym i 5,2% r/r w ujeciu realnym. Wzrost produkcji przemystowej
wyhamowat w lutym do 1,2% r/r z 9,0% r/r w styczniu. Spadek tempa wzrostu produkcji byt spodziewany i wigze sie
z negatywnym wptywem czynnika kalendarzowego i mniejsza liczba dni roboczych. Eliminujac wptyw czynnikow
sezonowych wzrost produkcji wrecz przyspieszyt i wyniost 4,8% r/r wobec 4,1% r/r w styczniu.

Sytuacja zwigzana z wycofaniem projektu zmian w opiece zdrowotnej, ktore miaty zastapi¢ Obamacare sugeruje,
ze Trump moze nie mie¢ w partii poparcia do przeprowadzenia rowniez innych zapowiadanych zmian. Z tego
wzgledu inwestorzy w USA sa bardziej ostrozni, gdyz reformy deklarowane przez nowego prezydenta moga sie
zmienic¢ lub znaczaco opozni¢. Cho¢ marzec na wielu rynkach Swiatowych nie przyniost dalszych wzrostow, to
jednak wciaz trudno moéwic o korekcie. Z tego wzgledu, pomimo widocznej sity rynku, w krotkim terminie jestesmy
neutralnie nastawieni do rynku akcji i nadal preferujemy rynek europejski, ktory istotniejsze ozywienie
w gospodarce ma dopiero przed soba.

Jezeli chodzi o warszawski parkiet to widaé¢ coraz wieksze zainteresowanie inwestorow zagranicznych, ktorych
Z pewnoscig przyciagaja bardzo dobre dane z polskiej gospodarki. Sukces ostatnich emisji pierwotnych, naptywy do
funduszy akcji polskich oraz liczne wezwania sugeruja, ze kolejne miesiace moga by¢ dla GPW wciaz udane.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W Stanach Zjednoczonych doszto do odroczenia na czas nieokreslony gtosowania w sprawie reformy systemu
ubezpieczen zdrowotnych. Brak porozumienia wsrod Republikanéw spowodowat istotny spadek oczekiwan w
sukces jednej ze sztandarowych obietnic przedwyborczych Donalda Trumpa oraz umocnit bazowe rynki dtugu.

W Europie premier Wielkiej Brytanii Theresa May formalnie rozpoczeta w dniu 29 marca dwuletni proces
opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej. W najblizszych miesigcach obydwie strony czekaja trudne

negocjacje w zakresie dtugoterminowych relacji oraz zasad okresu przejsciowego.

Aktualna cena barytki ropy naftowej odmiany Brent wynosi obecnie (stan na 31 marca) ok. 53 USD.




STREFA EURO

Na marcowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego usuniety zostat komunikat wskazujacy na mozliwosé¢
podwyzki stop procentowych dopiero po wygaszeniu programu luzowania ilosciowego. Modyfikacja komunikatu
wywotata spekulacje na rynku odnoszace sie do terminu pierwszej podwyzki stop procentowych oraz przesuneta
oczekiwania takiego ruchu na pierwsza potowe 2018 r. Po gotebich komentarzach cztonkow EBC rynek w petni
wycenia obecnie podwyzke stop procentowych o 10 p.b. we wrzesniu 2018 r.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 31 marca) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,33% - wzrost z poziomu 0,21% na dzien 28.02,
wtoskie: 2,32% - wzrost z poziomu 2,09% na dzien 28.02,
hiszpanskie: 1,67% - wzrost z poziomu 1,65% na dzien 28.02,
portugalskie: 3,98% - spadek z poziomu 3,88% na dzien 28.02.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 31 marca wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 501 p.b. (wzrost z poziomu 47 pkt. na dzien 28.02), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 283 p.b. (wzrost z poziomu 258 p.b na dzien 28.02).

USA

15 marca zgodnie z oczekiwaniami rynku Komitet Rezerwy Federalnej zdecydowat o podwyzszeniu stép
procentowych o 25 p.b. Pomimo spadku oczekiwan na sprawng realizacje programu wyborczego przez Donalda
Trumpa cztonkowie Fed zgodnie utrzymuja, ze zasadne jest dalsze stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej.
Tempo podwyzek uzaleznione bedzie od naptywajacych danych dotyczacych gospodarki amerykanskiej. Rynek
dyskontuje obecnie (stan na 31 marca) niecate dwie podwyzki stop procentowych w 2017 r. (ok. 42 p.b.).

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosza obecnie 2,39% (bez zmian w stosunku
do poziomu z dnia 28.02).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 119 p.b. (bez zmian w stosunku do poziomu z dnia 28.02) oraz 377 p.b.
w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (wzrost z poziomu 370 p.b. na dzien 28.02).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

W marcu negatywnie zaskoczyt odczyt danych dotyczacych inflacji CPI, ktorego dynamika wyniosta 2,0% r/r (wobec
2,2% r/r w lutym oraz mediany prognoz rynkowych na poziomie 2,3%). Nizsza od konsensusu wartos¢ wskaznika
wyraznie wsparta lokalny rynek obligacji skarbowych w zwiazku z oczekiwaniami na dalsze tagodne ksztattowanie
polityki pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej w najblizszych miesigcach.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 31.03.2017 r.):
2-letnie: 2,01% - spadek z poziomu 2,23% na dzien 28.02,

5-letnie: 2,89% - spadek z poziomu 3,13% na dzien 28.02,
10-letnie: 3,49% - spadek z poziomu 3,81% na dzien 28.02.




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 podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrddet 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 ponoszg
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 wzig¢ 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 srodkow 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.




