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RYNEK AKCJI

Grudzien na globalnych rynkach akcji przyniést mocna przecene, zwtaszcza w krajach rozwinietych.
Szczegolnie bolesna okazata sie koncowka roku w USA, gdzie inwestorzy zaczeli braé¢ pod uwage spowolnienie
wynikajace z wojny handlowej, kolejna podwyzke stop przez Fed czy spory prezydenta Trumpa z Fedem
i Kongresem. W Europie inwestorzy obawiali sie dodatkowo twardego Brexitu czy nasilenia probleméow we
Wtoszech. W grudniu, podobnie jak w listopadzie, zdecydowanie lepiej radzity sobie gietdy krajow

rozwijajacych sie.

Indeks S&P500 spadt w grudniu az o 9,2%, natomiast NASDAQ o 9,5%. Dane makroekonomiczne z amerykanskiej
gospodarki byty wciaz dobre, cho¢ bardzo negatywnie zaskoczyt najnowszy ISM dla przemystu, ktory wyniost
w grudniu 54,1 pkt wobec 59,3 pkt przed miesiacem. Jest to najnizszy odczyt tego wskaznika od dwoch lat, jednak
nadal przekracza on poziom 50 pkt sygnalizujac ozywienie w tym sektorze. Silny spadek indeksu PMI jest
zaskakujacy i moze oznaczad, iz dziatania protekcjonistyczne w polityce handlowej na linii Stany Zjednoczone -
Chiny, podkopujace perspektywy wzrostu globalnego, wptynety negatywnie na nastroje ankietowanych

menedzerow.

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed jednogtosnie podwyzszyt gtowna stope procentowa o 0,25 p.p. do
poziomu 2,25%-2,50% modyfikujac w stosunku do wrzesnia swoje oczekiwania dotyczace dalszej $ciezki zaciesniania
polityki pienieznej. Oczekiwania Fedu wskazuja na jeszcze dwie podwyzki w 2019 roku (tacznie 0,5 p.p.), podczas
gdy wczesniej oczekiwano wzrostu stop o 0,75 p.p. Zaprezentowane przez Fed prognozy potwierdzajg nadal
optymistyczne oczekiwania dotyczace aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, cho¢ najnowsze dane
w postaci stabego ISM moga zmienic¢ to postrzeganie. Obecnie sami inwestorzy nie oczekuja zadnej podwyzki stop

procentowych w USA w tym roku.

Cho¢ spadki w Europie nie miaty takiej skali jak za oceanem, byty rowniez bardzo istotne. Indeks DAX zmniejszyt
wartos¢ o 6,2%, francuski CAC40 o 5,5% a brytyjski FTSE100 o 3,6%. Wskazniki wyprzedzajace w gospodarce
europejskiej utrzymuja wartosci z poprzednich miesiecy. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro w grudniu wyniost
51,4 pkt w poréwnaniu do 51,8 pkt w poprzednim miesigcu. Indeks PMI dla przemystu Niemiec wyniost 51,5 pkt
wobec 51,8 pkt w listopadzie. Indeks IFO obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost w grudniu 101,0

pkt wobec 102,0 pkt przed miesigcem.




Grudniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie przyniosto wiekszych zaskoczen. Gtowna stopa
procentowa pozostata na dotychczasowym poziomie, a bank potwierdzit stanowisko, ze stopy procentowe EBC nie
ulegna zmianie co najmniej do konca lata 2019 r. EBC obnizyt nieznacznie prognozy wzrostu PKB i inflacji bazowej.
Prezes Mario Draghi zaznaczyt jednoczesnie, ze o ile bilans ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie

euro pozostaje ,,zasadniczo zrownowazony” to jednak zmierza w kierunku czynnikow o charakterze negatywnym.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie zachowywaty sie w grudniu zdecydowanie lepiej. Indyjski indeks
BSE500 zanotowat nawet wzrost na poziomie 0,8%. Z drugiej strony najstabiej wypadta gietda w Rosji, gdzie RTS
spadt o 5,3% na fali spadajacych cen ropy naftowej. Chinski indeks Shanghai Comp. oraz brazylijski BOVESPA
obnizyty sie odpowiednio o 3,6% i 1,8%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Dobry sentyment do krajow rozwijajacych sie kolejny miesiac pomagat rowniez inwestorom na GPW, choc¢ takze nie
ustrzeglismy sie spadkow. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 0,9%, a indeks WIG20 zanotowat spadek o 0,6%.
Gorzej wypadty mniejsze spotki - mWIG40 zmniejszyt wartos¢ o 0,9%, a sWIG80 az o 3,4%. Najlepiej wypadta
defensywna branza telekomunikacyjna (WIG-TELEKOMUNIKACJA odnotowata wzrost o 5,2%), a na drugim biegunie
byta energetyka (WIG-ENERGIA spadt o 9,4%), ktora z uwagi na kwestie polityczne nie bedzie mogta przeniesc

kosztow wytworzenia na docelowych odbiorcow.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu w grudniu obnizyt sie az do 47,6 pkt z 49,5 pkt w listopadzie. Spadek ten
mogt jednak wynikac¢ z czynnikow tymczasowych (np. z pewnych przesunie¢ w kalendarzu dostaw), co sugerowac
moze poprawa obliczanej w ankiecie oczekiwanej produkcji w przysztosci. Dane dotyczace indeksu PMI wpisujg sie
jednak w scenariusz stopniowego wyhamowania wzrostu gospodarczego. Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu
realnym obnizyt sie nieco w listopadzie i wyniost 6,9% r/r wobec 7,8% r/r w pazdzierniku. Wzrost produkcji
przemystowej spowolnit w listopadzie do 4,7% r/r z 7,4% r/r przed miesiacem, do czego przyczynita sie niekorzystna
réznica w liczbie dni roboczych. Po usunieciu wahan sezonowych i kalendarzowych sprzedaz produkcji w przemysle

przyspieszyta do 5,5% r/r z 5,0% r/r, wskazujac na jego dobra kondycje.

Wbrew naszym oczekiwaniom grudzien okazat sie staby dla posiadaczy akcji na $wiatowych gietdach. Zawazyty na
tym gtownie nastroje w Stanach Zjednoczonych i rosngce obawy o globalny wzrost gospodarczy. Zostato to
czesciowo potwierdzone w najnowszych danych wyprzedzajacych. Uwazamy jednak, iz obecne spowolnienie nie
jest poczatkiem kryzysu i recesji. Z tego wzgledu naszym zdaniem bardzo staby ubiegty rok zdyskontowat juz
aktualne spowolnienie. Zmienno$¢ na gietdach pozostanie wysoka, zwtaszcza do czasu wyjasnienia kwestii
handlowych na linii Chiny-USA czy Brexitu. Niemniej jednak naszym zdaniem caty 2019 r. bedzie udany dla

posiadaczy akcji.




RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W grudniu mieli$my do czynienia z kontynuacja globalnej awersji do ryzyka, co przetozyto sie na spadki wycen
ryzykownych aktywéw. Silna przecena na amerykanskim oraz europejskim rynku akcji spowodowata
rozszerzenie rynkowej premii za ryzyko obligacji korporacyjnych z tych regionéw (zaréwno
wysokodochodowych, jak rowniez tych o wysokiej wiarygodnosci kredytowej). Z drugiej strony, w grudniu
bardzo dobrze zachowywatly sie papiery wartosciowe powszechnie uwazane za bezpieczne przystanie, takie
jak obligacje skarbu Niemiec oraz Stanow Zjednoczonych. Spadki rentownosci na rynkach bazowych stanowity

rowniez wsparcie dla obligacji rynkéw rozwijajacych sie.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktore zakonczyto sie w dniu 19 grudnia,
zdecydowano o podwyzszeniu przedziatu stop procentowych o kolejne 25 p.b. do poziomu 2,25% - 2,50%.
Jednoczesnie, przewidywana liczba podwyzek stop w 2019 r. zostata zredukowana z trzech do dwoch, przy czym
dalsze decyzje dotyczace ksztattowania polityki monetarnej uzaleznione beda zaréwno od naptywajacych danych
z amerykanskiej gospodarki, jak rowniez wydarzen majacych miejsce w gospodarce $wiatowej oraz na rynkach
finansowych. Oczekiwania rynku sa w chwili obecnej znacznie bardziej tagodne - nie tylko zaktada on brak
jakichkolwiek podwyzek stop procentowych w 2019 r., a wrecz nieznaczne poluzowanie polityki pienieznej

w Stanach Zjednoczonych na przetomie 2019/2020 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 4 stycznia) 2,67%,

co oznacza spadek o 32 punkty bazowe z poziomu 2,99% odnotowanego na koniec listopada.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 137 pkt. na koniec listopada do 155 pkt. (stan na dzien 4 stycznia), natomiast w

przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 418 pkt. do 498 pkt.

STREFA EURO

Na ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego, ktore zakonczyto sie w dniu 13 grudnia, Rada Prezesow
zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami rynku pozostawita gtowne stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(stopa refinansowa: 0%, stopa depozytowa: -0,4%). Jednoczesnie potwierdzono zakonczenie programu skupu
aktywow z koncem grudnia 2018 r. podkreslajac, ze kapitat z tytutu zapadajacych papierow wartosciowych oraz
ptatnosci kuponowych bedzie w dalszym ciggu reinwestowany przez dtuzszy czas po rozpoczeciu cyklu podwyzek
stop procentowych. Rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych nie powinno natomiast nastapi¢ wczesniej niz
w czwartym kwartale obecnego roku. Na grudniowym posiedzeniu zaktualizowane zostaty réwniez projekcje
makroekonomiczne banku centralnego - nieznacznie obnizono dynamiki wzrostu PKB w latach 2018 - 2019,
podwyzszono prognoze dla wskaznika inflacji w 2018 r. oraz obnizono oczekiwanag wartosc¢ tego wskaznika na rok
2019. W chwili obecnej rynki finansowe nie wyceniajg zadnej podwyzki stop procentowych w strefie euro do konca
2019 r.




Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 4 stycznia):

niemieckie: 0,21% - spadek z poziomu 0,31% na koniec listopada,
wtoskie: 2,90% - spadek z poziomu 3,21% na koniec listopada,
hiszpanskie: 1,47% - spadek z poziomu 1,50% na koniec listopada,

portugalskie: 1,81% - spadek z poziomu 1,83% na koniec listopada.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 149 pkt. na koniec listopada do 159 pkt. na dzien 4 stycznia, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 485 pkt. do 532 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, zakonczonym w dniu 5 grudnia, pozostawiono parametry polityki
pienieznej na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wymowa komunikatu byta zblizona do
publikacji z ubiegtych miesiecy. Rada niezmiennie oczekuje, ze wskaznik inflacji oscylowat bedzie w okolicy celu
w horyzoncie oddziatywania polityki monetarnej, co uzasadnia utrzymywania polityki wait-and-see w najblizszych
kwartatach. Odnotowano rowniez sygnaty spowolnienia w otoczeniu polskiej gospodarki, co moze negatywnie
przetozy¢ sie na dynamike wzrostu PKB oraz ograniczy¢ presje inflacyjna. Obecnie najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych co najmniej do konca 2019 r.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 4 stycznia):

2-letnie: 1,45% - spadek z poziomu 1,54% na koniec listopada,
5-letnie: 2,27% - spadek z poziomu 2,48% na koniec listopada,

10-letnie: 2,81% - spadek z poziomu 3,05% 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 sposob 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 Inwestoréw. Adresaci tego dokumentu powinni wziac
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 srodkdéw 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.




