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RYNEK AKCJI

Konncowka roku byta udana dla inwestorow na wiekszosci swiatowych gietd akcji. W Stanach Zjednoczonych
indeksy bity nowe rekordy na fali uchwalania reformy podatkowej. W strefie euro natomiast nastroje byty
nieco gorsze, gdyz gtowne indeksy kontynuowaty listopadowe spadki. Obserwowany w grudniu trend stabosci

dolara istotnie sprzyjat krajom rozwijajacym sie, w tym takze Polsce.

Indeks S&P500 zyskat w grudniu 1,0%, natomiast NASDAQ wzrost o 0,4%, konczac znakomity rok dla amerykanskiej
gietdy. Oprocz oczekiwanej reformy podatkowej, wzrostom sprzyjaty dobre dane makroekonomiczne. Indeks ISM
obrazujacy aktywnos¢ w amerykanskim przemysle wzrost w grudniu do 59,2 pkt, a wiec osiagnat druga najwyzsza
warto$¢ w minionym roku. Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna podwyzszyta
gtowna stope procentowa o 0,25 p.p. do poziomu 1,25-1,50%. Wiekszos¢ cztonkdéw Fed wyrazito poparcie dla
dalszego stopniowego zaciesniania polityki pienieznej i aktualne szacunki wskazuja na wzrost stop o kolejne 0,75

p.p. w tym roku.

W Europie Zachodniej za wyjatkiem Wielkiej Brytanii mieliSmy do czynienia ze spadkami gtownych indeksow.
Niemiecki DAX spadt o 0,8%, francuski CAC40 zmniejszyt wartos¢ o 1,1%. Bardzo dobrze natomiast wypadt brytyjski
FTSE100, ktory wzrost w grudniu az o 4,9%. Dane makroekonomiczne ze strefy euro wciaz potwierdzaja silne
ozywienia w gospodarce. Indeks PMI dla przemystu wyniost w grudniu 60,6 pkt wobec 60,1 pkt w poprzednim
miesiacu i byt najwyzszy w historii pomiarow, czyli od 1997 roku. Indeks PMI dla przemystu dla Niemiec wyniost az
63,3 pkt wobec 62,5 pkt w listopadzie.

Rada Prezesow EBC pozostawita stopy procentowe oraz parametry programu skupu aktywow na niezmienionym
poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Draghi ocenit,
ze naptywajace z eurolandu dane wskazuja na mocne tempo wzrostu w gospodarce. Znalazto to odzwierciedlenie

w rewizji w gore prognoz wzrostu PKB do 2,4% w tym roku i 2,3% w 2018 z 2,2% i 1,8% spodziewanych wczesniej.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie najlepiej w grudniu wypadt rynek brazylijski, gdzie indeks
BOVESPA wzrost o 6,2%. Indeks indyjski BSE500 wzrdst o 3,5%, a rosyjski RTS o 2,0%. Stabiej tym razem wypadt
chinski Shanghai Comp., ktory spadt o 0,3%. Wskaznik PMI Caixin dla przemystu w Chinach wzrost do 51,5 pkt

w grudniu z 50,8 pkt miesiac wczesniej.




POLSKI RYNEK AKCJI

Po bardzo stabym listopadzie, grudzien przynidst na warszawskim parkiecie wzrosty. Indeks szerokiego rynku WIG
zyskat 2,1% a najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty wzrost o 2,2%. Najlepiej, juz drugi
miesiac z rzedu wypadty najmniejsze spotki zgrupowane w indeksie sWIG80 - wzrost o 3,0%, natomiast indeks
srednich spotek mWIG40 zwiekszyt wartosc o 2,0%. Jezeli chodzi o branze to najlepiej wypadt sektor deweloperski
(WIG-DEWELOPERZY wzrést o 6,4%), a najstabiej sektor paliwowy z uwagi na pogorszenie sie marz rafineryjnych
(WIG-PALIWA spadt o 1,9%).

Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrdst do 55,0 pkt w grudniu z 54,2 pkt w listopadzie. Jednoczesnie odczyt
wskaznika PMI byt najwyzszy od blisko trzech lat i wskazuje na bardzo dobra koniunkture w krajowym przemysle
w koncu 2017r. Dynamika produkcji przemystowej w listopadzie nieco spowolnita, po wyeliminowaniu czynnikow
o charakterze sezonowym i kalendarzowym wzrosta o 6,9% r/r i minimalnie obnizyta sie w stosunku do pazdziernika.
Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna konsumpcje. W listopadzie sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu

realnym o 8,8% r/r wobec 7,1% r/r w pazdzierniku.

Ubiegty rok byt bardzo udany dla posiadaczy akcji praktycznie na catym sSwiecie. Wzrostom na pewno sprzyjata
i jeszcze nadal bedzie sprzyjac¢ bardzo dobra koniunktura. Do Stanéw Zjednoczonych, gdzie wskazniki gospodarcze
byty bardzo dobre juz w 2016r. dotaczyta Europa Zachodnia. Dodatkowo zaostrzajaca sie polityka monetarna
w Stanach Zjednoczonych i oczekiwana w Europie bedzie stymulowata odptyw kapitatu z rynku dtugu, ktory w duzej
czesci bedzie naptywat na rynek akcji. Z tego wzgledu jestesmy optymistami na caty 2018r. Z drugiej strony od
listopada 2016r. na rynkach rozwinietych nie mieliSmy praktycznie zadnej gtebszej korekty, a zmiennos$¢ jest
rekordowo niska. Z tego wzgledu pomimo dobrych pierwszych sesji roku uwazamy, iz w drugiej potowie stycznia lub

w lutym doczekamy sie gtebszej przeceny, ktorg wykorzystywalibysmy do zakupu akcji.

W Polsce w ubiegtym roku pomimo dobrej koniunktury wyniki srednim i matym spotkom psuty wzrost kosztow pracy
i surowcow. Niestety ten czynnik bedzie nadal solg w oku wielu branz w 2018r., dlatego selekcja spotek jest bardzo
istotna. Na cate szczescie gorsze wyniki znalazty juz odzwierciedlenie w zachowaniu sie mniejszych spotek
w zesztym roku wiec wyceny sa atrakcyjne, co potwierdza historycznie niska liczba debiutow nowych spotek na
GPW do wezwan w ostatnich kwartatach. Z uwagi na powyzsze czynniki liczymy na to, iz mniejsze spotki zaczng

gonic ,,blue chipy” i bedziemy mieli do czynienia z prawdziwa hossa w tym roku.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Na rynku surowcow w dalszym ciggu w trendzie rosnacym pozostaje ropa naftowa, ktorej cena barytki wynosi
obecnie (stan na dzien 3 stycznia) ok. 67,80 USD (w przypadku odmiany Brent). Oznacza to wzrost o ok. 22%

r/r oraz o ok. 143% od dotka odnotowanego w styczniu 2016 r.




USA

Na ostatnim posiedzeniu Komitetu Rezerwy Federalnej, ktére miato miejsce 13 grudnia 2017 r., zdecydowano
0 podwyzce stop procentowych o 25 p.b. do przedziatu 1,25 - 1,5%, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami rynku.
Zaktualizowana projekcja stop procentowych przewiduje kontynuacje polityki normalizacji stop procentowych
i zaktada trzy 25-punktowe podwyzki stop w 2018 r. a nastepnie dwie kolejne w 2019 r. Komitet zwrdcit uwage na
dalsze solidne tempo wzrostu gospodarczego, korzystng sytuacje na rynku pracy oraz dobre dane
makroekonomiczne, ttumaczac jednoczesnie nizsze odczyty wskaznika inflacji czynnikami przejsciowymi oraz
oczekujac ich powrotu do celu w Srednim terminie. Obecnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych w Stanach

Zjednoczonych o ok. 65 pkt. w 2018 r.

Rentownosc¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na 3 stycznia) 2,45% co

oznacza wzrost z poziomu 2,41% odnotowanego na koniec listopada.

W ciagu ostatniego miesiaca premia za ryzyko dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
nieznacznie spadta zaréwno w przypadku papierdow o ratingu inwestycyjnym (wartos¢ marzy OAS spadta z poziomu
97 pkt. do poziomu 94) jak rowniez w przypadku obligacji wysokodochodowych (spadek marzy OAS z poziomu 344
pkt. do poziomu 334).

STREFA EURO

14 grudnia 2017 r. miato miejsce posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym zgodnie z oczekiwaniami
rynku zdecydowano o pozostawieniu parametrow polityki pienieznej bez zmian. Jednoczesnie, Europejski Bank
Centralny wyrazit gotowos¢ do zwiekszenia skali i/lub czasu trwania programu skupu aktywow w przypadku

wystapienia takiej potrzeby.

Projekcje dotyczace tempa wzrostu gospodarczego zostaty jednak zrewidowane w gore do poziomow 2,4% w 2017
r., 2,3% w 2018 r. oraz 1,9% w 2019 r., wobec poprzednich wartosci wynoszacych odpowiednio 2,2%, 1,8% oraz
1,7%. Prognoza wskaznika bazowego HICP wskazuje natomiast na bardzo powolny powrot inflacji do celu EBC, ktory
powinien nastagpi¢ dopiero w 2020 r. (wyniesie on wowczas 1,8%), co w opinii cztonkow Komitetu uzasadnia dalsze

prowadzenie bardzo tagodnej polityki pienieznej w strefie euro.

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

niemieckie: 0,44% - wzrost z poziomu 0,37% na koniec listopada,
wtoskie: 2,07% - wzrost z poziomu 1,75% na koniec listopada,
hiszpanskie: 1,60% - wzrost z poziomu 1,45% na koniec listopada,

portugalskie: 1,99% - wzrost z poziomu 1,87% na koniec listopada.

W ciggu ostatniego miesigca premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym nieznacznie spadta z poziomu ok. 88 pkt. do 85 pkt., podczas gdy w przypadku obligacji

wysokodochodowych minimalnie wzrosta (z poziomu 284 pkt. do poziomu 285 pkt.).




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu dnia 5 grudnia 2017 r. Rada Polityki Pienieznej zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
rynku pozostawita stopy procentowe (referencyjna, depozytowa oraz lombardowa) na niezmienionych poziomach
(odpowiednio 0,5%, 1,5% oraz 2,5%). Zdaniem Rady obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng. Wysoka
dynamika tempa wzrostu PKB w trzecim kwartale wynika w opinii Rady gtownie z silnej konsumpcji prywatnej,

pozytywnej kontrybucji eksportu netto oraz wzrostu inwestycji publicznych.

Pomimo stabilizacji wskaznika inflacji CPl w okolicy celu Rady, wypowiedzi jej cztonkow pozostaja bardzo tagodne
i sugeruja utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie w 2018 r. W opinii rady wzrost wskaznika CPI
wynika gtéwnie ze wzrostu dynamiki cen paliw oraz zywnosci (czynniki egzogeniczne), podczas gdy inflacja bazowa
utrzymuje sie na niskim poziomie. W konsekwencji ryzyko trwatego przekroczenia celu przez inflacje jest w opinii

Rady ograniczone.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 3 stycznia 2018 r.):

2-letnie: 1,66% - wzrost z poziomu 1,61% na koniec listopada,
5-letnie: 2,62% - spadek z poziomu 2,76% na koniec listopada,

10-letnie: 3,30% - spadek z poziomu 3,35% na koniec listopada.

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 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
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow s$rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw 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.




