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RYNEK AKCJI

W sierpniu wptyw na rynki miaty m.in. sytuacja polityczna zwiazana z Koreg P6tnocna oraz informacje ptynace
z bankéw centralnych. Korea Potnocna kontynuowata testy rakietowe oraz grozita atakiem na Stany
Zjednoczone w tym na baze wojskowa na wyspie Guam. Nie pozostato to bez odpowiedzi ze strony USA -
prezydent Trump zaznaczyt, ze jest gotowy odpowiedzie¢ w zdecydowany sposob. Na szczescie, poki co, do
eskalacji konfliktu nie doszto. Inwestorzy oczekiwali réwniez na informacje z banku EBC oraz Fedu co do
ksztattowania polityki pienieznej. Istotne deklaracje jednak nie miaty miejsca. Rowniez w trakcie corocznej

konferencji w Jackson Hole bankierzy centralni nie powiedzieli niczego przetomowego.

Indeksy w Stanach Zjednoczonych zakonczyty miesiac na plusie. Najlepiej radzit sobie indeks Nasdaq, ktory zyskat
1,26%. Z kolei indeks S&P500 oraz Dow Jones Industrial zanotowaty wzrosty odpowiednio o 0,05% i 0,26%. Z danych
ekonomicznych opublikowany zostat m.in. indeks ISM opisujacy koniunkture w przemysle, ktory spadt w lipcu do
56,3 pkt. z 57,8 pkt. w czerwcu i byt zblizony do oczekiwan. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
w Stanach Zjednoczonych wzrosta w sierpniu o 156 tys. wobec 189 tys. w lipcu. Jednoczesnie w dét o tacznie 41

tys. zrewidowano dane za ostatnie dwa miesiace.

Podczas wystapienia w Jackson Hole prezes Fed Janet Yellen powiedziata, ze system finansowy w USA po ostatnim
kryzysie finansowym jest bardziej odporny. Yellen nie odniosta sie w wystapieniu do biezacej i przysztej sciezki
polityki monetarnej. Natomiast z komunikatu po lipcowym posiedzeniu FOMC dowiedzieliSmy sie, ze redukcja sumy
bilansowej Fed powinna sie rozpoczac¢ relatywnie niedtugo. Wiekszos¢ cztonkéw FOMC opowiedziata sie za

ogtoszeniem daty rozpoczecia redukcji sumy bilansowej na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu.

W Europie Zachodniej korekcie poddaty sie m.in. niemiecki indeks DAX czy francuski CAC40, ktore spadty
odpowiednio 0 0,52% i 0,16%. Jednym z czynnikdw, ktore negatywnie wptywaja na akcje jest umacniajace sie euro,
co w przypadku eksporterow przektada sie niekorzystnie na generowane przychody i marze. Brytyjski indeks
FTSE100 zyskat natomiast 0,8%. Odczyt indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wzrdst w sierpniu do 57,4
pkt. z 56,6 pkt. Indeks dla sektora ustugowego byt nizszy od oczekiwan i spadt do 54,7 pkt. z 55,4 pkt. Indeksy
znajduja sie obecnie na poziomie wyraznie przekraczajacym neutralng granice 50 pkt. co sugeruje utrzymanie
solidnego wzrostu gospodarczego. Indeks Ifo, ktory obrazuje nastroje niemieckich przedsiebiorcow wyniost
w sierpniu 115,9 pkt. wobec 116,0 pkt. w lipcu i oczekiwan na poziomie 115,5 pkt. EBC opublikowato zapis dyskusji
podczas lipcowego posiedzenia, z ktorego wynika, ze Rada obawia sie nadmiernej aprecjacji euro, ktora nie wynika

w petni z fundamentéw makroekonomicznych.




Staby dolar wspierat gietdy krajow rozwijajacych sie. Bardzo dobrze wypadt rosyjski indeks RTS oraz brazylijska
Bovespa, ktore w miesiac urosty odpowiednio o 8,81% i 7,46%. Chinski indeks Shanghai Comp zyskat 2,68%. Stabo
radzit sobie natomiast indyjski BSE500, ktory przecenit sie o 0,97%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Nasza gietda rowniez skorzystata ze stabego dolara i dobrego sentymentu odnosnie krajow rozwijajacych sie.
Szeroki rynek zgrupowany w indeksie WIG zyskat w miesigc 3,8%. Motorem wzrostu byty spotki najwieksze - indeks
WIG20 urost o 5,98%. Niestety dobre nastawienie do spotek najwiekszych nie znalazto przetozenia na spotki srednie i
mate. Grupujace je indeksy mWIG40 i sWIG80 stracity odpowiednio 0,47% i 0,29%. Najlepszym sektorem tym razem
byty paliwa- indeks WIG-Paliwa urost 0 9,53%. Lider wzrostéw z ostatnich dwoch miesiecy czyli sektor energetyczny

tym razem zyskat 5,62%.

Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrost do 52,5 pkt. w sierpniu z 52,3 pkt. w lipcu, byt to wynik stabszy od
oczekiwan. Przedsiebiorstwa wskazaty na przyspieszenie wzrostu produkcji, a takze naptywu zamoéwien, przy czym
szybciej zwiekszaty sie zamowienia krajowe, niz eksportowe. W sierpniu opublikowany zostat wstepny szacunek PKB
w drugim kwartale. Wzrost gospodarczy wyhamowat nieznacznie w 2Q i wyniost 3,9% r/r wobec 4,0% r/r w 1Q tego

roku. Wynik ten byt nieco powyzej konsensusu na poziomie 3,8% r/r.

Uwazamy, ze dobry sentyment do krajow rozwijajacych sie powinien utrzymac sie co bedzie nadal pozytywnie
wptywac na notowania krajowych duzych spotek. Indeks WIG20 w sierpniu w zdecydowany sposob pokonat poziom
2400 pkt. Wczesniejsze proby przekroczenia tego putapu na dtuzej konczyty sie niepowodzeniem. Warto podkreslic,

ze indeks WIG powoli zmierza w kierunku historycznych szczytow z 2007 roku. Obecnie brakuje do tego okoto 4%.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

USA

Sierpien na globalnych rynkach finansowych byt miesiacem o podwyzszonej awersji do ryzyka, w szczegolnosci
w nastepstwie wzrostu ryzyka politycznego wywotanego kolejnymi prébami nuklearnymi przeprowadzonymi
przez Koree Potnocna. Obawy inwestoréw byty jednak krotkotrwate i rynki relatywnie szybko powrécity do

utrzymujacego sie od dtuzszego czasu pozytywnego sentymentu.

Najblizsze posiedzenie Amerykanskiego Komitetu Rezerwy Federalnej odbedzie sie dnia 20 wrzesnia. Oczekiwania
rynku koncentruja sie na ujawnieniu szczegotowego planu zapowiadanej przez FED redukcji bilansu, w mniejszym
stopniu natomiast na kontynuacji cyklu podwyzek stop procentowych. Pomimo faktu, ze mediana oczekiwan
cztonkow Komitetu wskazuje na jeszcze jedng 25-punktowa podwyzke stop w 2017 r. oraz kolejne trzy podwyzki
o tej samej wartosci w 2018 r., rynek nie wierzy obecnie w taki scenariusz, wyceniajac zaledwie 10-punktowy

wzrost stop do konca roku oraz dyskontujac w petni jedng podwyzke dopiero na styczen 2019 r.




Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na 4 wrzesnia) 2,16%

(spadek z poziomu 2,29% odnotowanego na koniec lipca).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 118 p.b. (wzrost z poziomu 110 pkt. odnotowanego na koniec lipca) oraz 368

p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (wzrost z poziomu 354 pkt. odnotowanego na koniec lipca).

STREFA EURO

Na wrzesniowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego oczekuje sie przyblizenia opinii Komitetu dotyczacej
potencjalnego przedtuzenia oraz redukcji programu skupu aktywéw, ktory wygasa z koncem obecnego roku. Na
konferencjach prasowych majacych miejsce po poprzednich zebraniach prezes Mario Draghi przekonywat, ze temat
ten nie byt dotychczas poddawany dyskusji, jednak wraz ze zblizajacym sie koncem roku (zgodnie
z harmonogramem pozostaty zaledwie trzy posiedzenia - we wrzesniu, pazdzierniku oraz grudniu) Europejski Bank

Centralny ma coraz mniej czasu ha podjecie formalnej decyzji dotyczacej dalszego ksztattu programu QE.

Obecnie rynek nie wycenia w petni nawet jednej 10-punktowej podwyzki stop procentowych do konca roku 2018.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 4 wrzesnia) wynosza odpowiednio:
niemieckie: 0,36% - spadek z poziomu 0,54% na koniec lipca,

wtoskie: 2,04% - spadek z poziomu 2,09% na koniec lipca,

hiszpanskie: 1,55% - wzrost z poziomu 1,5% na koniec lipca,

portugalskie: 2,83% - spadek z poziomu 2,88% na koniec lipca.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 4 wrzesnia wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 38 p.b. (wzrost z poziomu 33 p.b. na koniec lipca), natomiast dla

szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 208 p.b. (wzrost z poziomu 183 p.b na koniec lipca).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Sierpien byt umiarkowanie dobrym miesigcem dla lokalnego rynku dtugu. Rentownosci obligacji skarbowych
nieznacznie spadty a ruchom cenowym towarzyszyta zmniejszona w wyniku okresu wakacyjnego ptynnos¢. Wzrost
globalnej awersji do ryzyka skutkowat jednak rozszerzeniem spreadu rentownosci pomiedzy skarbowymi
obligacjami Polski oraz Niemiec zaréwno w tenorze piecioletnim (z poziomu 289 pkt. do poziomu 296 pkt.), jak

réwniez dziesiecioletnim (z poziomu 282 pkt. do poziomu 293 pkt.)

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 04.09.2017 r.):
2-letnie: 1,70% - spadek z poziomu 1,84% na koniec lipca,
5-letnie: 2,60% - spadek z poziomu 2,71% na koniec lipca,

10-letnie: 3,28% - spadek z poziomu 3,36% na koniec lipca.




Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawag podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
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 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 Inwestoréow. 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
poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow s$rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie Srodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




