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RYNEK AKCJI

Wrzesien byt bardzo udany dla inwestorow na gietdach krajow rozwinietych, a niektére indeksy krajow
rozwijajacych sie po bardzo dobrych kilku miesigcach odnotowaty korekte. W Stanach Zjednoczonych indeksy
osiagaja nowe szczyty, w czym oprocz dobrych danych makro z pewnoscia pomogty konkretne zapowiedzi
Donalda Trumpa dotyczace obnizki podatkow. W Europie Zachodniej po trzech stabszych miesigcach indeksy
zanotowaty istotne wzrosty, w czym pomogty bardzo dobre dane makroekonomiczne i ostabienie euro

w koncéwce miesiaca.

Juz trzeci z kolei miesigc wszystkie gtowne indeksy w Stanach Zjednoczonych zakonczyty na plusie. Indeks S&P500
zyskat 1,9%, natomiast NASDAQ zwiekszyt wartos¢ o 1,0%. Wedtug koncowych wyliczen wzrost gospodarczy w USA
wyniost w Il kwartale 3,1% w ujeciu zannualizowanym wobec wzrostu o 1,2% w pierwszych trzech miesigcach tego
roku. Dane te potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki, ktora wspierana jest przez mocna
konsumpcje. Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM wzrdst we wrzesniu do 60,8 pkt wobec 58,8

w poprzednim miesigcu i oczekiwan jego spadku do 58,1. Byt to najwyzszy odczyt wskaznika od maja 2004 roku.

Donald Trump przedstawit szczegoty reformy systemu podatkowego, ktory ma byc prosty i zrozumiaty dla
podatnikdw. W ocenie prezydenta USA “przewiduje ona najwieksza w historii redukcje podatkéow". Zgodnie
z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Uwaga rynku skupiona byta jednak na prognozach cztonkéow Fed, ktore wskazuja na jeszcze jedng podwyzke stop
w tym roku, a takze trzy podwyzki w 2018r. Jednoczesnie w komunikacie powtorzono stwierdzenie, ze warunki
w gospodarce amerykanskiej beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop
procentowych. Fed zastrzegt sobie prawo do wznowienia reinwestowania przychodow z zapadajacych aktywow,

jezeli dojdzie do znacznego pogorszenia w gospodarce.

Po trzech stabych miesigcach we Francji i Niemczech indeksy gietdowe odnotowaty we wrzesniu istotny wzrost.
Indeks DAX zwiekszyt sie o 6,4%, natomiast francuski CAC40 wzrost o 4,8%. Brytyjski indeks FTSE100 stracit
natomiast 0,8%. Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro spadt minimalnie we wrzesniu do 58,1 pkt z 58,2
pkt w sierpniu i byt zgodny z oczekiwaniami. Indeks PMI dla Niemiec wzrdst do 60,6 pkt z 59,3 pkt na koniec

sierpnia tj. do najwyzszego poziomu od kwietnia 2011 roku.




Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny zdecydowat o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie. Mario Draghi stwierdzit, ze wiekszos¢ decyzji w sprawie QE zostanie podjeta w pazdzierniku. Prezes EBC
zastrzegt jednak, ze "znaczaca" akomodacja monetarna ze strony banku jest wciaz potrzebna. Podwyzszona zostata

prognoza wzrostu PKB w 2017 roku do 2,2% z 1,9% przed trzema miesigcami.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie ponownie najlepiej wypadt brazylijski indeks BOVESPA oraz
rosyjski RTS, ktore wzrosty odpowiednio o 4,9% i 3,7%. Z drugiej strony indyjski BSE500 zanotowat spadek o 1,1%,
a chinski Shanghai Comp. o 0,4%. Wskaznik PMI dla przemystu Pafistwa Srodka spadt we wrzeéniu do 51,0 pkt wobec

51,6 pkt w sierpniu.
POLSKI RYNEK AKCJI

Po trzymiesiecznej hossie nasza gietda za sprawa stabosci najwiekszych spoétek zanotowata spadek. Szeroki rynek
zgrupowany w indeksie WIG stracit w miesiac 1,1%, jednak najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20
zanotowaty spadek o 2,5%. Ponownie bardzo stabo wypadt sWIG80, ktory obnizyt wartos¢ o 2,9%. Pozytywnie

zaskoczyty natomiast srednie spotki - mWIG40 wzrost we wrzesniu o 1,6%.

We wrzesniu indeks PMI dla przemystu w Polsce wzrost do 53,7 pkt z 52,5 pkt w sierpniu i byt nieco wyzszy od
oczekiwan. Dane wpisuja sie w obraz przyspieszenia wzrostu PKB w drugiej potowie roku opartego na konsumpcji
i dalszym odbiciu inwestycji. Wyraznie przyspieszyta dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych, ktora w sierpniu wyniosta 8,1% r/r. To jej najlepszy rezultat od grudnia 2011 r. Ozywienie w zakresie
inwestycji potwierdzaja wyniki produkcji budowlano-montazowej, ktorej dynamika w sierpniu przyspieszyta do
23,5% r/r z 19,8% r/r w lipcu, ponownie pozytywnie zaskakujac rynki. To jej najwyzszy wzrost od stycznia 2012 r.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 6,9% r/r w sierpniu wobec 6,8% r/r w lipcu.

W ostatnich tygodniach indeksy gietd w Stanach Zjednoczonych i Niemczech bija historyczne rekordy, a nie
mieliSmy do czynienia z gtebsza korekta juz od listopada ubiegtego roku. To z pewnosciag sktania do ostroznosci.
Z drugiej strony koncowka roku to okres statystycznie bardzo korzystny dla rynkow akcji, a na razie nie widac

duzych zagrozen w krétkim terminie, wiec na najblizsze tygodnie jesteSmy optymistami.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Wrzesien na globalnych rynkach finansowych uptynat w optymistycznych nastrojach. Rynek przyzwyczait sie
juz do kolejnych préb nuklearnych przeprowadzanych przez Koree Poétnocna. Na pozytywne nastroje
inwestorow maja wptyw dobre dane ekonomiczne oraz utrzymujaca sie tagodna polityka pieniezna
prowadzona przez najwieksze banki centralne.




USA

Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu 20 wrzesnia, Amerykanski Komitet Rezerwy Federalnej ogtosit rozpoczecie
redukcji bilansu od pazdziernika. Jednoczesnie cztonkowie FED potwierdzili zasadnosc¢ dokonania jeszcze jednej 25-
punktowej podwyzki stop w 2017 r. oraz przewiduja kolejne trzy podwyzki o tej samej wartosci w 2018 r. Pomimo
bardzo dobrych danych dotyczacych amerykanskiej gospodarki, rynek nie wierzy obecnie w taki scenariusz,

wyceniajac 20-punktowy wzrost stop do konca roku oraz 48-punktowy wzrost stop do konca 2018.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na 5 pazdziernika) 2,32%

(wzrost z poziomu 2,16% odnotowanego na poczatku wrzesnia).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi 105 p.b. (spadek z poziomu 118 pkt. odnotowanego na poczatku wrzesnia) oraz
341 p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 368 pkt. odnotowanego na poczatku

wrzesnia).

STREFA EURO

Na wrzesniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny nie podjat zadnej decyzji odnosnie przedtuzenia oraz
redukcji programu skupu aktywow (QE), ktory wygasa z koncem obecnego roku. Na konferencji prasowej po
zebraniu ECB prezes Mario Draghi ogtosit, ze decyzja zostanie podjeta najprawdopodobniej na posiedzeniu
w pazdzierniku. Biorac pod uwage poprawe sytuacji w gospodarce europejskiej a takze bardzo dobra sytuacje na

rynkach finansowych, decyzja o zmniejszeniu kwoty skupu aktywow wydaje sie nieuchronna.

Ze wzgledu na brak przetozenia sie poprawy ekonomicznej na inflacje, rynek obecnie wycenia wzrost stop

procentowych do konca 2018 o zaledwie 6 punktow bazowych.

Wiele interesujacych zdarzen miato natomiast miejsce w krajach tzw. peryferyjnych strefy euro, czyli Hiszpanii
i Portugalii. W pierwszym z tych krajow istotnie wzrosto ryzyko polityczne po przeprowadzonym przez Katalonie
referendum w sprawie odtaczenia sie od Hiszpanii. Bardzo stanowcze podejscie rzadu w Madrycie wzbudzito
nieche¢ inwestorow, co skutkowato przecena obligacji Hiszpanii. Na drugim biegunie mieliSmy Portugalie,
w przypadku ktorej agencja ratingowa Standard & Poor’s podniosta rating kredytowy tego kraju do poziomu
inwestycyjnego (BBB-). Jest to o tyle istotne, ze oddala to grozbe wytaczenia obligacji Portugalii z programu skupu
aktywow, co miatoby miejsce, gdyby ten kraj stracit rating inwestycyjny - do tej pory tylko agencja DBRS

utrzymywata rating na takim poziomie. Skutkowato to oczywiscie spadkiem rentownosci obligacji.




Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 5 pazdziernika) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,43% - wzrost z poziomu 0,36% na poczatku wrzesnia,
wtoskie: 2,14% - wzrost z poziomu 2,04% na poczatku wrzesnia,
hiszpanskie: 1,71% - wzrost z poziomu 1,55% na poczatku wrzesnia,

portugalskie: 2,36% - spadek z poziomu 2,83% na poczatku wrzesnia.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 5 pazdziernika wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 35 p.b. (spadek z poziomu 38 p.b. na koniec wrzesnia), natomiast dla

szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 198 p.b. (spadek z poziomu 208 p.b na koniec wrzesnia).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Dobre dane ekonomiczne z Polski (potwierdzane podnoszonymi prognozami wzrostu gospodarczego) skutkuja
wzrostem oczekiwan na szybsze podwyzki stop procentowych. Pomimo tego, ze RPP caly czas pozostaje
w nastawieniu gotebim i prezes NBP potwierdzit, ze nie widzi obecnie zadnych przestanek do zmiany stop

procentowych przed koncem 2018 roku, to rentownosci obligacji powoli sie wspinaja.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 05.10.2017 r.):

2-letnie: 1,70% - bez zmian w stosunku do poziomu na poczatku wrzesnia,
5-letnie: 2,67% - wzrost z poziomu 2,60% na poczatku wrzesnia,

10-letnie: 3,37% - wzrost z poziomu 3,28% na poczatku wrzesnia.

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 podmiotow. 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 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
Klientow s$rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie Srodkéw 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.




