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RYNEK AKCJI

Z uwagi na istotne ostabienie dolara w ostatnich tygodniach lipiec byt bardzo udany dla posiadaczy akcji
w Stanach Zjednoczonych oraz na gietdach krajow rozwijajacych sie. W Europie Zachodniej z tego samego
wzgledu, nawet pomimo dobrych danych makroekonomicznych, indeksy gietdowe spadaty juz drugi miesiac
Z rzedu.

W lipcu ponownie indeksy amerykanskie bity nowe rekordy. Indeks S&P500 zyskat 1,9%, natomiast NASDAQ az 3,4%.
Przedstawiane dane makroekonomiczne byty jednak mieszane. Indeks ISM dla przemystu spadt w lipcu do 56,3 pkt
z57,8 pkt w czerwcu i byt zblizony do oczekiwan. Natomiast wskaznik ISM, ktory opisuje aktywnos¢
w amerykanskim sektorze ustugowym spadt w lipcu do 53,9 pkt z 57,4 pkt w czerwcu. Indeks zaufania
amerykanskich konsumentéw opracowywany przez Conference Board wzrdst w lipcu do 121,1 pkt z 117,3 pkt
miesigc wczesniej. Indeks byt na drugim najwyzszym poziomie od 16 lat.

Fed utrzymat stopy procentowane na niezmienionym poziomie i ogtosit, iz zapowiadana redukcja portfela aktywow
Rezerwy powinna rozpoczac¢ sie ,relatywnie niedtugo”, o ile gospodarka bedzie rozwija¢ sie mniej wiecej
z oczekiwaniami. Fed ocenia, ze wzrost gospodarczy jest kontynuowany, sytuacja na rynku pracy jest bardzo dobra,
jednak inflacja pozostaje niska.

W Europie Zachodniej mieliSmy do czynienia z kontynuacja korekty gtownych indeksow gietdowych. Niemiecki DAX
stracit 1,7% a francuski CAC40 0,5%. Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100, ktory wzrdst o 0,8%. Dane makroekonomiczne
pozostaja dobre, cho¢ wskazniki wyprzedzajace nieco sie pogorszyty. Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje
koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, spadt w lipcu do 56,6 pkt z 57,4 pkt w czerwcu i byt nieco nizszy
niz wstepnie szacowano. Odczyt powyzej 50 pkt odnotowano we wszystkich analizowanych gospodarkach strefy,
w Holandii i Francji jego tempo przyspieszyto, w pozostatych nieco ostabto, jednak dane dla catej strefy euro
pokazuja dobra kondycje tamtejszego przemystu. Dobra koniunkture w najwiekszej gospodarce Europy potwierdzit
indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, ktory wzrdst w lipcu do 116,0 pkt z 115,2 pkt
w poprzednim miesigcu i ustanowit nowy rekord.

EBC utrzymat stopy procentowe i parametry programu skupu aktywow na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie
potwierdzit tagodne nastawienie, stwierdzajac, ze podstawowe stopy procentowe pozostang na obechnym poziomie
przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy zakupéw aktywow. Utrzymana zostata tez
gotowos¢ do wydtuzenia skupu aktywdédw na obecnym poziomie 60 mld EUR miesiecznie, a nawet wiekszym, jesli
wymagac tego bedzie realizacja celu inflacyjnego.

Dzieki stabemu dolarowi gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie wypadty w lipcu bardzo dobrze. Juz trzeci
miesiac z rzedu najstabiej wypadta Rosja, gdzie RTS wzrost o 0,6%. Z drugiej strony brazylijski indeks BOVESPA oraz
indyjski BSE500 odnotowaty wzrost o odpowiednio o 4,8% i 5,5%, a chinski indeks Shanghai Comp. zwiekszyt wartos¢
0 2,5%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Na fali dobrego zachowania sie krajow rozwijajacych sie skorzystat warszawski parkiet. Indeks WIG20 wzrést
o 3,2%, natomiast szeroki indeks WIG o 2,5%. Bardzo stabo wypadly ponownie najmniejsze spétki - sWIG80
spadt o 2,8%, a srednie spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 zwiekszyly wartos¢ o 0,5%. Ponownie
najlepszym sektorem okazata sie energetyka - indeks WIG-ENERGIA zwiekszyt sie w ciagu miesigca o 10,0%.

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym, nieoczekiwanie spadt w lipcu do 52,3 pkt
z 53,1 pkt w czerwcu i byt najnizszy od osmiu miesiecy. Pogorszenie ocen koniunktury byto konsekwencja wydarzen
krajowych w postaci nizszych zamdwien krajowych oraz nieco nizszej produkcji przemystowej w ostatnich
miesigcach. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja sprzedana przemystu
uksztattowata sie na poziomie o 6,7% wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub. roku wobec wzrostu o 6,5% r/r
w maju. Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata w czerwcu do 5,8% r/r w ujeciu realnym z 7,4% r/r w maju.
Odczyt ten byt nieco nizszy od konsensusu rynkowego, ale wciaz wpisuje sie¢ w obraz mocnego popytu
konsumpcyjnego.

Istotne ostabienie dolara amerykanskiego w ostatnich miesigcach wspierato gietde za oceanem i cigzyto gietdom
w Zachodniej Europie. Trudno przewidzie¢ czy ten ruch na walucie bedzie mie¢ charakter trwaty, co ma kluczowe
znaczenie z punktu widzenia dalszej relatywnej sity gietdy amerykanskiej. Z technicznego punktu widzenia rynki
akcji na swiecie powinny kontynuowaé wzrosty, jednak nalezy mie¢ na uwadze historycznie wysokie wyceny
w Stanach Zjednoczonych. Z tego wzgledu nadal preferujemy parkiety europejskie, nawet pomimo mniej
sprzyjajacego otoczenia walutowego.

W Polsce mamy do czynienia z wcigz dobrymi danymi makroekonomicznymi. Z drugiej strony do tej pory
przedstawione wyniki finansowe za Il kwartat nie byty dobre wsrod wielu srednich spotek. W potaczeniu z duza
iloscia nowych ofert publicznych i brakiem naptywow do funduszy akcji polskich powoduje to stabos¢ segmentu
matych i srednich spotek. Duze spotki zachowuja sie lepiej dzieki dobremu sentymentowi do krajow rozwijajacych
sie i popytowi inwestorow zagranicznych.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

USA

Wszystko wskazuje na to, ze teraz Amerykanski Komitet Rezerwy Federalnej zrobi przerwe w cyklu podwyzek
stop procentowych a skupi sie na redukcji bilansu. W ramach obecnego cyklu, ktéry rozpoczat sie w grudniu
2015, FED podniést stopy czterokrotnie, za kazdym razem po 25 punktéw bazowych. Na swoim posiedzeniu
w czerwcu FED zapowiedziat, ze rozwaza miesieczna redukcje reinwestycji przychodéw z zapadajacych
papierow skarbowych o 6 mld USD oraz o 4 mld USD w przypadku papierow MBS. Ponadto, poziomy te
zwiekszane beda kwartalnie odpowiednio o 6 mild USD oraz o 4 mld USD az do osiagniecia wartosci 30 mld USD
w przypadku obligacji skarbowych oraz 20 mld USD w przypadku papieréw zabezpieczonych hipotekami.

Rynek wycenia natomiast obecnie (stan na dzien 8 sierpnia) wzrost stop procentowych o 13 pkt. w 2017 r. oraz o 32
pkt. do konca 2018 roku.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,36% (wzrost z poziomu 2,35%
odnotowanego na poczatku lipca).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 112 p.b. (spadek z poziomu 115 pkt. odnotowanego na poczatku lipca) oraz
358 p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 365 pkt. odnotowanego na poczatku
lipca).




STREFA EURO

Po czerwcowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego, ktore zostato odebrane przez rynek jako jastrzebie,
tym razem Mario Draghi zadbat o to, zeby podtrzymac¢ pozytywny klimat (przynajmniej do konca wakacji).
Komentarz ECB byt bardzo wywazony z podkresleniem, ze poki co QE trwa i, w razie potrzeby, kwota i dtugosc
moga zostac zwiekszone. Zgodnie z wczesniej podjeta decyzja, program QE obowiazuje tylko do konca roku, wiec
decyzja o przedtuzeniu musi zostac¢ podjeta jesienia.

Obecnie rynek w petni wycenia pierwsza podwyzke stop procentowych o 10 p.b. dopiero na koniec 2018 r.
a tagodniejsze wypowiedzi przedstawicieli ECB wptynety na spadek rentownosci obligacji ze strefy euro.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 8 sierpnia) wynosza odpowiednio:
niemieckie: 0,46% - bez mian w stosunku do poziomdw na poczatku lipca,
wtoskie: 1,97% - spadek z poziomu 2,1% na poczatku lipca,

hiszpanskie: 1,43% - spadek z poziomu 1,52% na poczatku lipca,
portugalskie: 2,81% - spadek z poziomu 2,95% na poczatku lipca.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 8 sierpnia wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 33 p.b. (spadek z poziomu 42 p.b. na poczatku lipca), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 159 p.b. (spadek z poziomu 221 p.b na poczatku lipca).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Pomimo spadku rentownosci na rynkach bazowych, polskie obligacje skarbowe (szczegoélnie dtugoterminowe) nieco
stracity w cenach. Powodem tego jest coraz bardziej napieta sytuacja pomiedzy rzadem polskim a Unia Europejska.
Bruksela zarzuca Polsce ograniczanie samorzadnosci pod przykrywka reformy systemu sadowniczego i straszy
obcieciem srodkow.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 08.08.2017 r.):
2-letnie: 1,80% - spadek z poziomu 1,84% na poczatku lipca,

5-letnie: 2,66% - bez zmian w stosunku do poziomoéw na poczatku lipca,

10-letnie: 3,34% - wzrost z poziomu 3,28% na poczatku lipca.

Obecnie na rynkach jest klimat mocno wakacyjny, co odbija sie na ptynnosci. Banki centralne staraja sie nie dawac
rynkom powoddéw do obaw, wysytajac w Swiat pozytywne sygnaty. Wszystko wskazuje na to, ze dobry sentyment na
rynku dtugu potrwa az do waznych posiedzen bankéw centralnych (ECB i FED), ktére beda miaty miejsce
we wrzesniu.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg 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¢ 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 wzia¢ 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
Klientéw srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie S$rodkow 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.




