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RYNEK AKCJI

Wrzesien byt na globalnych rynkach akcji bardzo zréznicowany. Czes$¢ gietd krajow rozwinietych oraz
rozwijajacych sie zanotowata wzrost, inne kontynuowaty spadki z sierpnia. Co ciekawe wzrosty wystapity na
gietdach krajow mocno narazonych na wojne handlowa, jak np. Chiny, nawet pomimo zaognienia konfliktu
i przygotowywania nowych cet na towary importowane do USA. Wida¢, ze inwestorzy powoli przyzwyczajaja

sie do tego ryzyka i coraz bardziej go bagatelizuja.

Indeks S&P500 wzrost we wrzesniu o 0,4%, natomiast NASDAQ po znakomitym sierpniu (+5,7%) spadt o 0,8%. Dane
z amerykanskiej gospodarki pozostaja bardzo mocne. Cho¢ indeks ISM dla przemystu spadt do 59,8 pkt z 61,3 pkt
w sierpniu, wciaz jest na wysokim poziomie. Natomiast wskaznik ISM dla ustug przewyzszyt we wrzesniu
oczekiwania rynkowe i wyniost 61,6 pkt wobec 58,0 pkt przed miesigcem. Dane wskazuja na silne ozywienie
w sektorze tworzacym ok. 80% PKB w Stanach Zjednoczonych. Indeks ufnosci konsumenckiej w Stanach
Zjednoczonych opracowany przez Conference Board wyraznie przewyzszyt we wrzesniu oczekiwania rynkowe.
Wyniost on bowiem 138,4 pkt przy konsensusie rynkowym wskazujacym na spadek wskaznika do 131,5 pkt.

Wrzesniowe wyliczenie indeksu jest najwyzsze od 18 lat, tj. od boomu internetowego.

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed podwyzszyt gtowna stope procentowa o 25 bps do 2,00%-2,25%. Jest to
trzecia podwyzka stop procentowych w tym roku, a 6sma od poczatku cyklu zaciesniania polityki pienieznej.
Obecnie cztonkowie Fed oczekuja jeszcze jednej podwyzki stop w tym roku, trzech w przysztym oraz jednej
w2020 r.

We wrzesniu z zachodnioeuropejskich gietd najstabiej wypadt niemiecki parkiet. Indeks DAX zmniejszyt wartosc
0 0,9%. Z drugiej strony francuski CAC40 zwiekszyt sie 0 1,9% a brytyjski FTSE100 o 1,0%. Indeks PMI dla przemystu
strefy euro wyniost we wrzesniu 54,7 pkt wobec 54,6 pkt miesiac wczesniej. Dla gospodarki Niemiec indeks wyniost
55,9 pkt i utrzymat wartosc sprzed miesigca. Wida¢ wiec pewna stabilizacje dynamiki wzrostu gospodarek po kilku
stabszych miesigcach. Indeks IFO obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost we wrzesniu 103,7 pkt
wobec zrewidowanego sierpniowego szacunku na poziomie 103,9 pkt. Na obnizenie sie wskaznika miat gtownie
wptyw spadek komponentu oczekiwan, przy stabilizacji biezacych ocen koniunktury. Wskaznik IFO ksztattuje sie
nadal powyzej $redniej wieloletniej i wskazuje na ozywienie w gospodarce Niemiec, przy czym pogorszenie

koniunktury w przemysle jest nadal kontynuowane.




Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie podtrzymat, ze stopy procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie ,,do konca lata 2019”7,
a program luzowania ilosciowego bedzie kontynuowany w zmniejszonej skali w IV kwartale 2018, po czym zostanie
zakonczony. Ponadto EBC przedstawit zaktualizowana projekcje makroekonomiczna dla strefy euro. Zgodnie z jej
wynikami wzrost gospodarczy wynies¢ ma 2,0% w tym roku, 1,8% w 2019 r. i 1,7% w 2020. Prezes M.Draghi
stwierdzit, ze ryzyka dla koniunktury pozostaja zbilansowane, aczkolwiek kwestia protekcjonizmu handlowego oraz

problemoéw czesci gospodarek wschodzacych zyskaty na znaczeniu.

Poza Indiami, gdzie indeks BSE500 we wrzesniu zanotowat spadek az o 8,8%, wiekszosc gietd najwiekszych krajow
rozwijajacych sie zanotowata solidne wzrosty. Brazylijski indeks BOVESPA wzrdst o 3,5%, chinski Shanghai Comp.

takze o 3,5%, a rosyjski RTS zwiekszyt wartos¢ az o 9,1% na fali rosnacej ceny ropy naftowej.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet we wrzesniu zanotowat spadki. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 2,0%, a indeks WIG20
zanotowat spadek o 2,3%. Z uwagi na nasilone odptywy z prywatnych funduszy inwestycyjnych zdecydowanie gorzej
wypadty mniejsze spotki. Indeks srednich spotek mWIG40 spadt o 1,5%, a sWIG80 stracit az 8,6%, co byto najgorszym
miesiacem dla matych spotek od sierpnia 2011 r. Najstabiej wypadta branza chemiczna (WIG-CHEMIA spadt o 13,0%)
Z uwagi na spadek kursu Grupy Azoty zwigzany ze stabymi wynikami finansowymi oraz negatywnym odbiorem
przejeciu spotki w Niemczech. Z drugiej strony bardzo dobrze prezentowata sie branza paliwowa (WIG-PALIWA

wzrost o 5,3%) z uwagi na rosnace ceny ropy i gazu ziemnego.

Cho¢ aktualne dane z gospodarki krajowej sa wciaz dobre, wskazniki wyprzedzajace pogorszyty sie. Wskaznik PMI
obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle obnizyt sie we wrzesniu do najnizszego poziomu od niespetna 2 lat.
Wyniost on 50,5 pkt wobec 51,4 pkt przed miesigcem i byt to trzeci z rzedu spadek. Wzrost produkcji przemystowej
w sierpniu spowolnit do 5,0% r/r z 10,3% r/r. Po korekcie o efekty statystyczne produkcja wzrosta jednak w
stosunku do lipca o 0,5% m/m. Potwierdza to, ze koniunktura w krajowym przemysle pozostaje dobra. Wzrost
produkcji budowlanej przyspieszyt w sierpniu do 20,0% r/r z 18,7% r/r odnotowanych w lipcu. Sprzedaz detaliczna

w cenach statych wzrosta w sierpniu 0 6,7% r/r.

Cho¢ wojna handlowa moze miec bardzo istotne znaczenie dla globalnego wzrostu gospodarczego patrzac na
zachowania indeksow po zaognieniu konfliktu USA-Chiny inwestorzy przestali przywiazywac do tego istotng wage.
Nowym ryzykiem, ktory pojawit sie w Europie jest z pewnoscig sytuacja polityczna Wtoch, gdzie rzadzacy wbrew
Brukseli przyjeli budzet na kolejny rok z wysokim deficytem. Na razie wydaje sig, ze konflikt sie nasili, gdyz zadna
ze stron raczej nie odpusci. Pomimo tego liczymy, iz rowniez w tym roku wystapi rajd sw. Mikotaja i ostatni kwartat

bedzie udany dla posiadaczy akcji.




Po zmianach w indeksach swiatowych zwigzanych z reklasyfikacja Polski do krajow rozwinietych, ryzyko z tym
zwiagzane ustgpito. Z drugiej strony czes¢ inwestorow zagranicznych inwestujacych w krajach rozwinietych moze
zainteresowac sie relatywnie tanim warszawskim parkietem, co bedzie wspiera¢ indeksy najwiekszych spotek.
Wydaje sie jednak, iz bedziemy wciaz zachowywac sie jak pozostate kraje rozwijajace sie. Pomimo bardzo
atrakcyjnych wycen fundamentalnych w kréotkim terminie, mate i Srednie spotki beda wciaz pod presja
spodziewanych odptywow z prywatnych funduszy inwestycyjnych. Skala spadkow powinna by¢ jednak zdecydowanie

mniejsza i dlatego liczymy, iz trafna selekcja zapewni bardzo dobre stopy zwrotu w $rednim terminie.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Wrzesien byt miesigcem istotnej poprawy sentymentu wokét globalnego rynku dtugu krajow rozwijajacych sie,
na co szczegé6lny wptyw miato uspokojenie napietej sytuacji na rynku tureckim. Bank centralny Turcji
zdecydowat sie podwyzszy¢ poziom stop procentowych z poziomu 17,75% do 24%, czym pozytywnie zaskoczyt
rynki oczekujace nizszej skali ruchu. Gwattowne zaciesnienie polityki monetarnej przez CBRT oraz wyrazenie
gotowosci do utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej tak dtugo jak bedzie to konieczne przywrécito
zaufanie inwestorow do tej instytucji i wptyneto na umocnienie waluty lokalnej (o ok. 7,4% w stosunku do USD

we wrzesniu) oraz wzrost wycen tureckich instrumentéw dtuznych.

Pod koniec miesiaca uwaga inwestorow przeniosta sie natomiast z rynkow rozwijajacych sie na peryferia Europy,
w zwiazku z publikacja projektu wtoskiego budzetu na rok 2019. Koalicyjny rzad Ruchu Pieciu Gwiazd i Ligi zaktada
podwyzszenie deficytu z planowanego na 2018 r. poziomu 0,8% do 2,4% PKB w 2019 r., co jest poziomem znacznie
wyzszym od oczekiwanego przez Komisje Europejska (1,6% PKB). Informacje te wywotaty gwattowna przecene
wtoskich obligacji (o ok. 4,5% w ciagu tygodnia w przypadku papieréw dziesiecioletnich) oraz rozszerzenie spreadu

pomiedzy rentownosciami dziesiecioletnich obligacji wtoskich oraz niemieckich z poziomu ok. 235 pkt do 300 pkt.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w dniu 26 wrzesnia zdecydowano o podwyzszeniu
gtownej stopy procentowej o kolejne 25 p.b. do przedziatu 2 - 2,25%. Jednoczesnie podtrzymano prognoze jeszcze
jednej podwyzki stop procentowych w 2018 r. oraz trzech kolejnych w 2019 r., natomiast mediana prognozy
dtugoterminowego poziomu gtdwnej stopy procentowej nieznacznie wzrosta z poziomu 2,875% do 3,00%.
Z komunikatu usuniety zostat zapis okreslajacy prowadzona polityke monetarna, jako akomodacyjna, jednak na
konferencji po posiedzeniu prezes Fed J. Powell starat sie bagatelizowaé ten zabieg podkreslajac, ze obecny
poziom stop wciaz znajduje sie ponizej poziomu neutralnego. Obecnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych o ok. 75 p.b. do konca 2019 r.




Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 5 pazdziernika)

3,23% co oznacza wzrost o 37 punkow bazowych z poziomu 2,86% odnotowanego na koniec sierpnia.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 113 pkt. na koniec sierpnia do 105 pkt. (stan na dzien 5 pazdziernika), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 337 pkt. do 320
pkt.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny utrzymat na posiedzeniu w dniu 13 wrzesnia stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (refinansowa: 0,00%, stopa kredytu w EBC: 0,25%, depozytowa: -0,40%), zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami rynku. Od pazdziernika obnizeniu ulegnie skala skupowanych aktywow (z 30 do 15 mld EUR
miesiecznie) natomiast z koncem roku 2018 program zostanie wygaszony. Projekcje tempa wzrostu PKB na lata
2018 - 2019 zostaty nieznacznie obnizone (z poziomu 2,1% do 2% w 2018 r. oraz z 1,9% do 1,8% w 2019 r.),
podtrzymana zostata natomiast prognoza na rok 2020 r. Zgodnie z najswiezszymi szacunkami EBC inflacja HICP

pozostanie natomiast na stabilnym poziomie 1,7% w okresie 2018 - 2020.

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

niemieckie: 0,57% - wzrost z poziomu 0,33% na koniec sierpnia,
wtoskie: 3,42% - wzrost z poziomu 3,24% na koniec sierpnia,
hiszpanskie: 1,58% - wzrost z poziomu 1,47% na koniec sierpnia,

portugalskie: 1,94% - wzrost z poziomu 1,92% na koniec sierpnia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 119 pkt. na koniec sierpnia do 114 pkt. na dzien 5 pazdziernika, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych spadta z poziomu 359 pkt. do 344 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu konczacym sie dnia 3 pazdziernika utrzymata zgodnie z oczekiwaniami
rynku gtowne stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna:
1,5%). W opinii Prezesa Adama Glapinskiego stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang stabilne do konca
2019 r., a wskaznik inflacji powinien w najblizszych kwartatach oscylowac¢ w okolicy celu inflacyjnego. Ostatnie
wzrosty cen paliw i energii nie sa czynnikiem, ktéry mogtby sktoni¢ RPP do zaostrzenia polityki monetarnej,
a wtasciwa reakcja moze mieé¢ miejsce dopiero po wystapieniu zwigzanych z nimi efektéw drugiej rundy. Obecnie
Rada nie dostrzega jednak ryzyka trwatego przekroczenia przez wskaznik inflacji gornego zakresu odchylen od celu

(3,5%). W opinii Rady obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce




Zzrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 pazdziernika):

2-letnie: 1,56% -wzrost z poziomu 1,51% na koniec sierpnia,
5-letnie: 2,61% - wzrost z poziomu 2,52% na koniec sierpnia,

10-letnie: 3,32% - wzrost z poziomu 3,19% na koniec sierpnia.

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 sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z
najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrdédet 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 wziaé
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktoérej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkdow 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.




