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RYNEK AKCJI

Poczatek roku rozpoczat sie dla posiadaczy akcji na catym Swiecie bardzo dobrze. Szczegoélnie silne wzrosty
odnotowano za oceanem oraz w krajach rozwijajacych sie, na fali stabego dolara. W Europie zwyzki byty duzo

stabsze, nawet pomimo znakomitych danych makroekonomicznych.

Indeks S&P500 zyskat w styczniu 5,6%, natomiast NASDAQ wzrost az o 7,4% rozpoczynajac znakomicie nowy
rok. Wzrosty wciaz wspierane byty dobrymi danymi makroekonomicznymi i oczekiwaniami odnosnie wynikow
kwartalnych. Indeks ISM dla przemystu wynidst w styczniu 59,1 pkt wobec 59,7 pkt przed miesiagcem, ale byt
wyzszy od oczekiwan na poziomie 58,6 pkt. Wzrost gospodarczy w USA wyniost w IV kwartale 2017 2,6%

w ujeciu zanualizowanym, co byto wynikiem nieco gorszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,9%.

Fed zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi utrzymat gtowng stope procentowa w przedziale 1,25-1,50%, po podwyzce
0 25 bps w grudniu 2017r. Rezerwa Federalna oczekuje, Zze rozwoj sytuacji gospodarczej w USA, w tym spodziewany
wzrost w 2018r. inflacji, bedg uzasadniac¢ ,kolejne stopniowe podwyzki stop procentowych”. Zmiany te jednak

pozwola na utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego i dobrej koniunktury na rynku pracy.

Za wyjatkiem Wielkiej Brytanii, w Europie Zachodniej inwestorzy réwniez nie mogli narzeka¢. Niemiecki DAX wzrost
0 2,1% a francuski CAC40 zwiekszyt sie o 3,2%. Po znakomitym grudniu tym razem stabo wypadt brytyjski FTSE100,
ktory spadt w styczniu o 2,0%. Dane makroekonomiczne ze strefy euro w ostatnich tygodniach nadal byty mocne.
Wzrost gospodarczy w strefie euro w IV kwartale 2017 r. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi uksztattowat sie na
poziomie 2,7%, wobec wzrostu o 2,8% w kwartale poprzedzajacym. Wartos¢ indeksu PMI dla przemystu w strefie
euro w styczniu wyniosta 59,6 pkt podobnie jak przed miesiagcem. Natomiast indeks dla gospodarki niemieckiej
wyniost 61,1 pkt wobec 61,2 pkt w poprzednim miesiacu. Indeks IFO obrazujacy koniunkture w Niemczech osiagnat
na poczatku br. po raz drugi poziom 117,6 pkt, a wiec najwyzsza wartos¢ w historii danych opracowywanych od

stycznia 1991 r.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita bez zmian stopy procentowe, a takze parametry
programu skupu aktywow oraz programu reinwestycji, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami rynku. Prezes EBC

ocenit, iz tempo ekspansji w strefie euro jest mocne, a w drugiej potowie ubiegtego roku przekroczyto oczekiwania.




Dzieki stabemu dolarowi styczen byt bardzo udany dla gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie. Najlepiej
wypadty rynek rosyjski i brazylijski, gdzie indeksy RTS i BOVESPA wzrosty az o 11,1%. Na drugim biegunie byt
indyjski BSE500 ze wzrostem 2,3%, a chinski Shanghai Comp. zwiekszyt wartos¢ o 5,3%. Wzrost gospodarczy
w Chinach wyniost 6,8% r/r w IV kwartale ub. roku, podobnie jak w poprzednim. Wynik ten byt nieco lepszy od

konsensusu rynkowego na poziomie 6,7% r/r.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet podobnie jak inne kraje rozwijajace sie zachowywat sie w styczniu bardzo dobrze. Indeks
szerokiego rynku WIG zyskat 3,6% a najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty wzrost o 3,8%.
Nieco stabiej wypadty mniejsze spotki. Indeks mWIG40 wzrost o 3,6%, a SWIG80 o 2,6%.

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle obnizyt sie w styczniu do 54,6 pkt z 55,0 pkt przed
miesiacem. Dynamika produkcji przemystowej w grudniu wyhamowata do 2,7% r/r z 9,1% miesiac wczesniej.
Eliminujac jednak wptyw czynnikow sezonowych wzrost produkcji pozostat solidny i wyniést w grudniu 7,3% r/r.
Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocng konsumpcje, cho¢ realna dynamika sprzedazy detalicznej
wyhamowata w grudniu do 5,2% r/r z 8,8% r/r w listopadzie. Przedstawiony przez GUS wzrost PKB w 2017r.
wynoszacy 4,6% sugeruje, ze jego dynamika w samym IV kwartale mogta uksztattowac sie nawet na poziomie 5,4%
r/r, co bytoby najwyzsza wartoscia od niemal 10 lat. Jednoczesnie dynamika inwestycji w ostatnim kwartale mocno

przyspieszyta, co najwazniejsze takze dzieki inwestycjom prywatnym.

Poczatek lutego przyniost dtugo oczekiwang korekte na rynkach akcji na $wiecie. Biorac po uwage fakt, iz przecena
nie byta wywotana zadnym istotnym wydarzeniem czy pogorszeniem sie sytuacji makroekonomicznej, uwazamy, iz
bedzie miata ona charakter krotkotrwaty i gtebsze spadki wykorzystywalibysmy do zwiekszania zaangazowania.
Nawet pomimo wysokiej wartosci eurodolara akcje europejskie wydaja nam sie bardziej atrakcyjne cenowo.
Gospodarka europejska nabiera rozpedu w odréznieniu do Standw Zjednoczonych, gdzie mamy do czynienia raczej

Z utrzymywaniem obecnego tempa wzrostu gospodarczego.

Warszawski parkiet bedzie podazat za gietdami zagranicznymi. Na pewno na plus bedzie dziata¢ nasza gospodarka,
ktora przyspiesza dzieki wzrostom nie tylko juz konsumpcji, ale takze inwestycji prywatnych oraz
infrastrukturalnych. Bedzie temu sprzyja¢ na pewno dodatkowo wsparcie finansowe z nowych programow unijnych.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Obecnie mamy do czynienia z optymalnym scenariuszem dla aktywow finansowych, czyli z niska inflacja
i stabilnym wzrostem gospodarczym. Czynnikiem, ktory moze zaktoci¢ ,,sielanke” na rynkach finansowych sa

ewentualne szybsze od oczekiwan podwyzki stop procentowych przez banki centralne.




USA

Na swoim styczniowym posiedzeniu Komitet Rezerwy Federalnej nie zaskoczyt i zostawit stopy procentowe bez
zmian. Wymowa catego komunikatu byta jednak jastrzebia, bo wskazano na dalsza poprawe sytuacji gospodarczej
i podkreslono, ze utrzymywanie inflacji ponizej celu jest odbierane jako przejsciowe.

Obecnie oczekiwania rynku odnosnie decyzji FED s zgodne z projekcja amerykanskiego Komitetu Rezerwy
Federalnej i wynosza 3 podwyzki po 25 punktow bazowych do konca 2018 roku, z tego najblizsza na posiedzeniu

W marcu.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,73% co oznacza wzrost
Z poziomu 2,45% odnotowanego na poczatku stycznia.

W ciggu ostatniego miesigca premia za ryzyko dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym dalej spadta (zmiana marzy OAS z poziomu 94 pkt. do poziomu 86), a dla obligacji
wysokodochodowych minimalnie wzrosta (zmiana marzy OAS z poziomu 344 pkt. do poziomu 335).

STREFA EURO

Na skutek wyraznie poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej w strefie euro przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego (w tym Mario Draghi) wysytaja coraz bardziej jastrzebie sygnaty. Wyglada na to, ze ECB przygotowuje
rynek do definitywnego zakonczenia programu QE z koncem wrzesnia br. oraz rozpoczeciem cyklu podwyzek stop
procentowych w 2019 roku. Biorac pod uwage, ze ECB, jesli chodzi o wychodzenie z tagodnej polityki pienieznej,

jest w tym momencie kilka krokdow za FEDem, to takie dziatanie jest jak najbardziej uzasadnione.

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,64% - wzrost z poziomu 0,48% miesiac wczesniej,
wtoskie: 1,99% - spadek z poziomu 2,07% na koniec listopada,
hiszpanskie: 1,42% - spadek z poziomu 1,53% na koniec listopada,

portugalskie: 1,88% - spadek z poziomu 1,99% na koniec listopada.

W ciagu ostatniego miesiaca premia za ryzyko dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych spadta
zarowna dla tych o ratingu inwestycyjnym (zmiana marzy OAS z poziomu 85 pkt. do poziomu 73), jak i dla obligacji

wysokodochodowych (zmiana marzy OAS z poziomu 285 pkt. do poziomu 276).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Sytuacja gospodarcza Polski jest bardzo dobra - stabilna i dosc niska inflacja przy solidnym wzroscie gospodarczym.
Jednoczesnie zdaniem Rady Polityki Pienieznej obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrGwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna. Aktualnie
scenariuszem bazowym jest pozostawienie stop procentowych bez zmian do konca 2018 roku i ewentualne podwyzki
w 2019.




RPP twierdzi, ze nawet przejsciowy wzrost inflacji do pozioméw powyzej celu inflacyjnego nie oznaczaja podwyzek

a ryzyko trwatego przekroczenia celu przez inflacje jest obecnie w opinii Rady ograniczone.

Pewnym zagrozeniem jest caty czas napieta sytuacja polityczna pomiedzy Polska a Unig Europejska, ktéra moze

mie¢ negatywne przetozenie na wzrost gospodarczy dopiero w dtugim terminie.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio:

2-letnie: 1,70% - spadek z poziomu 1,85% na koniec listopada,
5-letnie: 2,74% - wzrost z poziomu 2,65% na koniec listopada,

10-letnie: 3,41% - wzrost z poziomu 3,30% na koniec listopada.

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 sposdb 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 gwarantujg 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 Inwestoréw. Adresaci tego dokumentu powinni wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktoérej
stawka rdzni sie pomiedzy poszczegdolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkéow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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.




