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RYNEK AKCJI

Na Swiatowych rynkach akcji w lutym mieliSmy do czynienia z solidna przecena. Wiele miesiecy wzrostow
w potaczeniu z niska zmiennosciag doprowadzity do duzych spadkow nawet pomimo braku zadnych istotnych
wydarzen. Jako gtéwna przestanke pogorszenia sentymentu wymienia si¢ wzrost oczekiwan co do podwyzek
stop w Stanach Zjednoczonych i turbulencji na rynkach obligacji i akcji z tym zwiazanych. Nalezy jednak

podkreslic, iz to ryzyko jest znane i dyskutowane juz od wielu kwartatow.

Indeks S&P500 stracit w lutym 3,9%, natomiast NASDAQ spadt o 1,9%. Spadkom towarzyszyty znakomite dane
makroekonomiczne. Indeks ISM dla przemystu wyniést w lutym 60,8 pkt i byt wyzszy niz przed miesiacem, gdy
uksztattowat sie na poziomie 59,1 pkt. Wyzsza wartos¢ indeksu odnotowano ostatnio blisko 14 lat temu.
Wskaznik nastrojow amerykanskich konsumentéw opracowany przez Conference Board wzrést w lutym
do 130,8 pkt z 124,3 pkt miesiac wczesniej. Aktualny poziom wskaznika Conference Board jest najwyzszy
od listopada 2000r. kiedy mieliSmy do czynienia z tzw. ,banka internetowa”. Dane te potwierdzaja jednak
bardzo dobra kondycje amerykanskiego sektora gospodarstw domowych i dobrze wréza wynikom konsumpcji

i wzrostu amerykarnskiej gospodarki.

W Europie spadki byty nawet wieksze, co w czesci wynikato ze stabego dolara, ktoéry nie bedzie sprzyjat
europejskim eksporterom. Niemiecki DAX spadt o 5,7%, francuski CAC40 zmniejszyt sie o 2,9% a brytyjski FTSE100
zanotowat spadek o 4,0%. Dane makroekonomiczne ze strefy euro w ostatnich tygodniach nadal byty bardzo dobre,
cho¢ mozna zauwazy¢ ,,niedowozenie” oczekiwan rynkowych. Wartos¢ indeksu PMI dla przemystu dla strefy euro
wyniosta 58,6 pkt wobec 59,6 przed miesiacem. Dla Niemiec wartos¢ ta wyniosta 60,6 pkt w poréwnaniu do 61,1
pkt w styczniu. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje w gospodarce Niemiec spadt w lutym do 115,4 pkt ze 117,6 pkt
w styczniu. Wynik ten byt gorszy od konsensusu rynkowego. Obnizyty sie oceny zaréwno biezacej sytuacji, jak

i oczekiwan na przysztos¢. Pomimo pogorszenia, wskaznik Ifo utrzymuje sie w okolicach historycznych maksimow.

Wsrdd najwiekszych krajow rozwijajacych sie, dzieki stabemu dolarowi i dobremu zachowaniu sie cen ropy
naftowej, luty okazat sie taskawy dla rynku rosyjskiego i brazylijskiego, gdzie indeksy RTS i BOVESPA wzrosty
odpowiednio o 0,2% i 0,5%. Indyjski BSE500 stracit w lutym 4,4% a chinski Shanghai Comp. zanotowat spadek
az 0 6,4%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet nalezat w lutym do jednych z najgorszych na swiecie. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 6,6%
a najwieksze spoétki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty spadek o 7,4%. Nieco lepiej tym razem wypadty
mniejsze spotki. Indeks mWIG40 spadt o 6,0%, a SWIG80 o 2,5%.




Dane makroekonomiczne w Polsce sa bardzo dobre, choc indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle
obnizyt sie w lutym do 53,7 pkt z 54,6 pkt przed miesiacem. Z drugiej strony wzrost gospodarczy w IV kwartale 2017
przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w poprzednim. Odnotowany wzrost PKB jest zatem najwyzszy od 6 lat,
a struktura wskazuje na szeroki zakres ozywienia gospodarczego. Dodatkowo dynamika produkcji przemystowej
przyspieszyta do 8,6% r/r w styczniu z 2,7% r/r w grudniu ub. roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta
natomiast az o 34,7% r/r po wzroscie o 12,7% r/r w grudniu, znacznie przekraczajac oczekiwania. Przyspieszenie
wzrostu odnotowano rowniez dla sprzedazy detalicznej, ktéra wzrosta w ujeciu realnym 7,7% r/r wobec 5,2% r/r

w grudniu ub. roku.

Luty przyniost istotng korekte na swiatowych rynkach akcji. Niestety natozenie cet na niektore produkty
importowane do Stanéw Zjednoczonych potaczone z retoryka prezydenta Donalda Trumpa stwarzaja ryzyko wojen
handlowych pomiedzy gtownymi gospodarkami $wiata, co stwarza zagrozenie dla globalnego wzrostu
gospodarczego. Uwazamy jednak, iz do tego nie dojdzie a wypowiedzi prezydenta USA sa jedynie elementem
negocjacji uméw handlowych. Obecne spadki postrzegamy jako korekte i zalecamy zwiekszanie zaangazowania

w akcje.

Warszawski parkiet miat za sobg stabszy miesiac. Z jednej strony wyniki spotek za ostatni kwartat 2017 roku nadal
nie sa dobre. Spotkom cigza koszty pracy i surowcoéw. Z drugiej strony gospodarka jest rozpedzona i co
najwazniejsze ruszyty wreszcie inwestycje. Liczymy na to, iz dzieki efektowi bazy od Il kwartatu spotki beda
poprawiac istotnie wyniki co bedzie wspiera¢ kursy zwtaszcza srednich i matych spotek. W przypadku najwiekszych

spotek, po ostatniej korekcie, sektor finansowy i energetyczny réwniez wydaje sie atrakcyjnie wyceniany.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Sielankowy nastréj na rynkach finansowych zaburzyty nieco wydarzenia polityczne, tj.: ogtoszenie przez
prezydenta USA zamiaru wprowadzenia cet na stal i aluminium oraz wygrane przez partie niechetne Unii

Europejskiej wybory we Wtoszech.

Ewentualne wprowadzenie przez USA nowych cet spotka sie najprawdopodobniej z dziataniami odwetowymi
innych krajow. Oznaczatoby to wojne handlowa i ograniczytoby globalng wymiane handlows i, co za tym idzie,

obnizyto wzrost gospodarczy.

Wioskie wybory parlamentarne (zgodnie z sondazami) wygrat eurosceptyczny Ruch Pieciu Gwiazd, ale
wiekszos¢ w parlamencie bedzie mieé¢ centroprawicowa koalicja pod wodza Silvio Berlusconiego. Wszystko
wskazuje na to, ze ta wiekszos¢ bedzie bardzo krucha i nie ma co liczy¢ na to, Ze uda sie jej przeprowadzi¢

jakies$ reformy strukturalne, ktore beda skutkowac obnizeniem poziomu wtoskiego dtugu publicznego.

USA

Po dobrych danych, caty czas ptynacych z amerykanskiej gospodarki, oczekiwania rynku odnosnie decyzji FED
przewyzszaja obecnie projekcje amerykanskiego Komitetu Rezerwy Federalnej i wynosza juz ponad 3 podwyzki
po 25 punktéw bazowych do konca 2018 roku, z tego najblizsza na posiedzeniu w marcu.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,89% (wzrost z poziomu 2,73%
odnotowanego na poczatku lutego).

W ciagu ostatniego miesiaca wzrosta premia za ryzyko dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
zaréowno o ratingu inwestycyjnym wzrosta (zmiana marzy OAS z poziomu 86 pkt. do poziomu 99), jak i dla obligacji
wysokodochodowych (zmiana marzy OAS z poziomu 335 pkt. do poziomu 342).




STREFA EURO

Brak presji inflacyjnej w strefie euro (szczegolnie w tzw. krajach peryferyjnych, tj.: Grecji, Portugalii, Hiszpanii
i we Wtoszech) powstrzymuje ECB przed zapowiedzeniem konca programu QE we wrzesniu. Chociaz wszystko
wskazuje, ze tak sie stanie (szczegolnie biorac pod uwage rozpedzajacy sie FED), to pewnosci, ze ten program

w jakiejs formie zostanie przedtuzony nie ma.

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,69% - bez zmian w stosunku do poziomu miesigc wczesniej,
wtoskie: 2,00% - wzrost z poziomu 1,99% miesigc wczesniej,

hiszpanskie: 1,47% - spadek z poziomu 1,50% miesiac wczesniej,

portugalskie: 1,91% - spadek z poziomu 2,05% miesiac wczesniej.

W ciagu ostatniego miesigca premia za ryzyko dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych spadta
zarowna dla tych o ratingu inwestycyjnym (zmiana marzy OAS z poziomu 73 pkt. do poziomu 83), jak i dla obligacji

wysokodochodowych (zmiana marzy OAS z poziomu 276 pkt. do poziomu 307).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Sytuacja gospodarcza Polski jest caty czas bardzo dobra - stabilna i dos¢ niska inflacja przy solidnym wzroscie
gospodarczym. Chociaz pojawia sie coraz wiecej gtoséw, ze przy tak dobrej sytuacji w gospodarce i na rynku pracy
silna presja ptacowa musi sie kiedys pojawic, to na razie ta perspektywa jest tak odlegta, ze przez Rade Polityki
Pienieznej nie jest w ogole brana pod uwage. Wedtug RPP obecny poziom stép procentowych jest wtasciwy
i scenariuszem bazowym jest caty czas pozostawienie stop procentowych bez zmian do konca 2018 roku

i ewentualne podwyzki dopiero pod koniec 2019.

W dtugim terminie zagrozeniami sa: sytuacja polityczna w Europie oraz caty czas napieta sytuacja polityczna

pomiedzy Polska a Unig Europejska.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,62% - spadek z poziomu 1,70% miesigc wczesniej,
5-letnie: 2,57% - spadek z poziomu 2,75% miesiagc wczesniej,

10-letnie: 3,33% - spadek z poziomu 3,51% na koniec listopada.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng 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 zrddet 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 wzigc
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegoélnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow 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.




