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RYNEK AKCJI

Styczen na globalnych rynkach akcji byt jednym z najlepszych miesiecy w ostatnich kilku latach. Szczegélnie
dobrze wypadta gietda w USA na fali odreagowania po fatalnym grudniu oraz wyraznej zmianie tonu Fedu
w kierunku bardziej gotebim, co zdecydowanie oddalito mozliwa perspektywe podwyzek stéop procentowych.
W Europie, pomimo stabych danych makroekonomicznych, indeksy gietdowe takze zanotowaty wysokie

wzrosty.

Indeks S&P500 wzrdst w styczniu o 7,9%, natomiast NASDAQ o 9,7%. Dane makroekonomiczne byty mieszane. Indeks
ISM dla przemystu wyniost 56,6 pkt wobec 54,1 pkt przed miesigcem. Liczba zatrudnionych w sektorach
pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w styczniu o 304 tys., znaczenie przewyzszajac oczekiwania
rynkowe wynoszace 163 tys. Styczniowe szacunki potwierdzaja nadal bardzo dobra koniunkture na rynku pracy w
Stanach Zjednoczonych, ktora w czesci bedzie ograniczata spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA w tym roku.
Z drugiej strony indeks Uniwersytetu Michigan odzwierciedlajacy nastroje konsumenckie w Stanach Zjednoczonych
obnizyt sie w styczniu do 90,7 pkt z 98,3 pkt przed miesiacem. Jest to najnizsza wartos¢ wskaznika od ponad dwoch
lat.

Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwna stope procentowa na dotychczasowym poziomie. Jednoczesnie
Fed wykreslit z komunikatu sformutowanie o ,,pewnych, kolejnych stopniowych podwyzkach stép procentowych”.
Brak tej wzmianki wobec prognoz stabnacego wzrostu gospodarczego i ograniczonej inflacji pozwalaja

przypuszczac, iz cykl zaciesniania polityki pienieznej zostat zakonczony.

W Europie indeks DAX zwiekszyt wartos¢ o 5,8%, francuski CAC40 o 5,5% a brytyjski FTSE100 o 3,6%. Dane
z gospodarek ponownie nie zachwycaty. Indeks PMI dla niemieckiego przemystu po raz pierwszy od ponad 4 lat
obnizyt sie ponizej 50 pkt. Wyniost on 49,9 pkt wobec 51,5 pkt w grudniu. Indeks ten wskazuje, ze stabnaca
koniunktura w handlu sSwiatowym, spowalniana przez pogtebiajacy sie protekcjonizm i wysoka niepewnosé
dotyczaca m.in. brexitu, przektada sie silnie na niemiecki przemyst. W przypadku catej strefy euro indeksy PMI

zarowno dla przemystu jak i ustug ulegty obnizeniu, ksztattuja sie jednak caty czas powyzej poziomu 50 pkt.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe w strefie euro na niezmienionym
poziomie. Bank potwierdzit, ze koszt pieniadza w Eurolandzie nie ulegnie zmianie ,,do konca pdznego lata tego
roku”. Prezes EBC M.Draghi, powiedziat, ze czynniki niepewnosci takie jak zmiennos¢ na rynkach finansowych,
dziatania protekcjonistyczne w handlu i niestabilnosé¢ rynkow wschodzacych, moga ogranicza¢ wzrost gospodarczy

przez dtuzszy czas.




Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie zachowywaty sie w styczniu rowniez bardzo dobrze. Wyjatkiem byt
Indie, gdzie BSE500 spadt o 1,8%. Z drugiej strony brazylijski indeks BOVESPA oraz rosyjski RTS wrosty o
odpowiednio 10,8% i 13,9%. Chinski Shanghai Comp. wzrost natomiast o 3,6%, nawet pomimo bardzo stabych danych
z Panstwa Srodka. Chinski eksport i import silnie spowolnit w grudniu. Ponadto styczniowy indeks PMI dla przemystu
wyniost tylko 48,3 pkt wobec 49,7 pkt przed miesiagcem. Ostatnie dane okazaty sie nizsze od oczekiwan i wpisuja sie

w scenariusz spowolniajacej wymiany handlowej na swiecie.

POLSKI RYNEK AKCJI

Dobry sentyment na swiecie sprzyjat takze warszawskiemu parkietowi. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 4,6%, a
indeks WIG20 zanotowat wzrost o 4,5%. Podobnie wypadty mniejsze spotki - mWIG40 oraz sWIG80 zwiekszyty sie
odpowiednio o 4,3% i 4,8%. Najlepiej wypadta branza chemiczna (indeks WIG-CHEMIA odnotowat wzrost o 16,2%), a

na drugim biegunie byto budownictwo, ktorego indeks utrzymat wartos¢ sprzed miesiaca.

Wskaznik PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrost w styczniu do 48,2 pkt z 47,6 pkt przed
miesigcem. Styczniowe dane potwierdzaja, ze koniunktura w polskim przemysle jest staba, a jej perspektywy nie
ulegaja istotnej poprawie. Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym obnizyta sie w grudniu do 3,9% r/r z
6,9% r/r przed miesigcem. Odczyt ten okazat sie nizszy od konsensusu rynkowego na poziomie 6,9% r/r. Wzrost
produkcji przemystowej spowolnit w grudniu ub. roku do 2,8% r/r z 4,7% r/r przed miesigcem. Wptyw stabszej

koniunktury za granica, w szczegolnosci w gospodarce niemieckiej, bedzie w duzej mierze ograniczany przez nadal

silny popyt krajowy.

Wbrew stabym danym makroekonomicznym oraz fatalnemu sentymentowi na poczatku roku wsrod inwestorow,
styczen okazat sie znakomity na wiekszosci rynkow akcji na S$wiecie. Sadzimy, iz dobra passa powinna by¢
kontynuowana w lutym, z uwagi na wcigz wysoki pesymizm wsrod inwestorow, nadal niskie zaangazowanie w akcje
funduszy globalnych, gotebig retoryke bankow centralnych oraz oczekiwane przez nas porozumienie pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Decydenci w USA zaczynaja dostrzegac fakt, iz impas handlowy dotyka takze w

istotnym stopniu gospodarke amerykanska, co widac¢ np. w wynikach kwartalnych spotek zza oceanu.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Styczen byt dla globalnego rynku dtugu bardzo pozytywnym miesiacem. Lagodniejsze stanowisko najwiekszych
bankéw centralnych wynikajace z obaw o dynamike wzrostu gospodarczego oraz utrzymujaca sie niepewnos¢
geopolityczna (zwiazana m.in. z warunkami wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, przedtuzajacym sie
shutdownem w Stanach Zjednoczonych oraz dalszym brakiem konkretow w negocjacjach handlowych

pomiedzy Chinami oraz Stanami Zjednoczonymi) stanowito wsparcie dla obligacji bazowych oraz rynkow




rozwijajacych sie. Odbicie obserwowane na S$wiatowych gietdach akcji pozwolito natomiast na wzrosty
segmentu obligacji korporacyjnych, w szczegdlnosci wysokodochodowego. W najblizszym czasie rynki
finansowe w dalszym ciagu beda zapewne wrazliwe zaréwno na naptywajace dane makroekonomiczne z

gospodarki globalnej, jak rowniez informacje ze $wiata polityki.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktore zakonczyto sie w dniu 30 stycznia,
zdecydowano o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie (przedziat 2,25% - 2,50%). Z
komunikatu po posiedzeniu usunieto stwierdzenie, ze ryzyka dla prognoz pozostaja zbilansowane oraz ze pewne
dalsze podwyzki stoép procentowych w nastepnych kwartatach mogg by¢ wtasciwe. W kontekscie prowadzonej
polityki monetarnej Komitet potwierdzit, ze bedzie cierpliwy, a kolejne ruchy uzaleznione beda od naptywajacych
danych makroekonomicznych, w szczegoélnosci dotyczacych inflacji. Rynki finansowe odczytaty retoryke FOMC

gotebio, nie oczekujac obecnie zadnych ruchow na stopach procentowych w 2019 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 5 lutego) 2,70%, co

oznacza wzrost o 2 punkty bazowe z poziomu 2,68% odnotowanego na koniec grudnia.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 153 pkt. na koniec grudnia do 123 pkt. (stan na dzien 5 lutego), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 526 pkt. do 402 pkt.

STREFA EURO

Na ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego, ktore zakonczyto sie w dniu 24 stycznia, Rada Prezesow
zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami rynku pozostawita gtowne stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(stopa refinansowa: 0%, stopa depozytowa: -0,4%). W komunikacie po posiedzeniu powtorzono deklaracje o
pozostawieniu stop procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do konca lata 2019 r. lub dtuzej w razie
wystapienia takiej potrzeby. Najistotniejsza zmiana w przekazie Rady byto jednak obnizenie bilansu ryzyka dla
wzrostu gospodarczego strefy euro ze zrownowazonego do negatywnego, co zwigzane jest gtownie z czynnikami
zewnetrznymi. Powyzsze obawy zwiekszaja prawdopodobienstwo odtozenia w czasie pierwszej podwyzki stop

procentowych w strefie euro do 2020 r., co jest rowniez spojne z obecnymi oczekiwaniami rynkow finansowych.

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

niemieckie: 0,17% - spadek z poziomu 0,24% na koniec grudnia,
wtoskie: 2,79% - wzrost z poziomu 2,74% na koniec grudnia,
hiszpanskie: 1,26% - spadek z poziomu 1,42% na koniec grudnia,

portugalskie: 1,66% - spadek z poziomu 1,72% na koniec grudnia.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 152 pkt. na koniec grudnia do 138 pkt. na dzien 5 lutego, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych
spadta z poziomu 513 pkt. do 446 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, zakofnczonym w dniu 9 stycznia, pozostawiono parametry polityki
pienieznej na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Ton wypowiedzi prezesa Glapinskiego jest
wciaz bardzo tagodny, dopuszczono nawet mozliwos¢ wydtuzenia okresu utrzymywania stopy referencyjnej na
poziomie 1,50% az do zakonczenia obecnej kadencji Rady. Ponadto wskazano, ze skala wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach bedzie prawdopodobnie mniejsza niz wynikajaca z listopadowych projekcji, gtéwnie w
wyniku spadku cen ropy naftowej oraz zamrozenia cen energii elektrycznej. Rada oczekuje, ze w horyzoncie
oddziatywania polityki monetarnej wskaznik inflacji oscylowat bedzie w okolicy celu banku centralnego. Biorac pod
uwage powyzsze, najbardziej prawdopodobny scenariuszem pozostaje utrzymywanie przez RPP polityki wait-and-

see w najblizszych kwartatach.

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

2-letnie: 1,49% - wzrost z poziomu 1,35% na koniec grudnia,
5-letnie: 2,19% - spadek z poziomu 2,28% na koniec grudnia,

10-letnie: 2,75% - spadek z poziomu 2,83% na koniec grudnia.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z
najlepsza wiedza jego autoréw 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 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 srodkow 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.




