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RYNEK AKCJI

W lutym na wiekszosci gietd kontynuowane byty wzrosty. Na dobre nastroje wptyw miaty przede wszystkim
informacje o toczacych sie rozmowach handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Wynikato
z nich, ze eskalacji konfliktu uda sie uniknaé. Doniesienia medialne wskazuja na znaczne zblizenie stanowisk
oraz wydtuzenie terminu na zawarcie porozumienia, ktéry pierwotnie miat wygasna¢ wraz z poczatkiem
marca. Na gietdy pozytywny wptyw miato rowniez nastawienie bankéw centralnych, ktére przyjety bardziej
gotebie nastawienie. Pewnym ryzykiem jest wciaz nierozstrzygnieta kwestia Brexitu. Wydaje sie jednak, ze

zarowno Wielkiej Brytanii jak i Unii Europejskiej zalezy na zawarciu porozumienia.

Na rynku amerykanskim indeks S&P500 zyskat 2,97%, z kolei Nasdaq urdst w lutym o 3,44%. Z danych
makroekonomicznych poznaliSmy tempo wzrostu gospodarczego w USA, ktore obnizyto sie w 4Q do 2,6% kw/kw
z 3,4% kw/kw kwartat wczesniej. Natomiast w catym 2018 r. wzrost o 2,9%. Indeks Conference Board obrazujacy
koniunkture konsumencka wyniost w lutym 131,4 pkt wobec 121,7 pkt miesigc wczesniej i byt powyzej oczekiwan
rynkowych. Indeks potwierdza bardzo dobre nastoje konsumpcyjne gospodarstw domowych, czemu sprzyja
korzystna sytuacja na amerykanskim rynku pracy. Konsumpcja prywatna powinna zatem nadal solidnie wspierac¢
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych. Z kolei indeks Uniwersytetu Michigan odzwierciedlajacy nastroje

konsumenckie wzrdst z 91,2 pkt do 93,8pkt, co byto jednak wynikiem ponizej oczekiwan na poziomie 95,7 pkt.

W lutym opublikowany zostat protokoét ze styczniowego posiedzenia Fedu. Wskazuje on na dos¢ tagodne nastawienie

banku centralnego, przez co rynki oczekuja w tym roku stabilizacji stop procentowych w USA.

W Europie przewazaty wzrosty - niemiecki indeks DAX zakonczyt indeks na 3% plusie a francuski CAC40 zyskat prawie
5%. Z danych ekonomicznych opublikowany zostat indeks PMI dla przemystu w Strefie Euro. Poziom 49,3 pkt byt
zblizony do oczekiwan jednak nizszy od poprzedniego o 1,2 pkt. Z kolei indeks dla ustug wyniost 52,8 pkt i byt
wyzszy od oczekiwan jak i odczytu sprzed miesigca. Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro wyniosta
w lutym 1,5% r/r wobec 1,4% r/r w styczniu. Komisja Europejska opublikowata prognoze wzrostu gospodarczego dla
Strefy na 2019 rok. Tempo wzrostu zostato obnizone do 1,3% z 1,9% spodziewanego w listopadzie. Jako czynniki
negatywnie wptywajace wskazano ryzyko wojny handlowej miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi oraz

spadajacy trend w przemysle przetworczym na swiecie.

Liderem wzrostow wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie byt chinski indeks Shanghai Comp, ktory urost
o ponad 13%. We wzrostach pomagaty m.in. pozytywne informacje o rozmowach handlowych miedzy Chinami

a Stanami Zjednoczonymi. Gorzej natomiast radzity sobie brazylijska Bovespa oraz indyjski BSE500, ktdére przecenity




sie odpowiednio o 1,86% i 0,62%. Z danych ekonomicznych w Chinach odczyt indeksu PMI w przemysle byt lepszy od

oczekiwan. Negatywnie zaskoczyt natomiast odczyt dla ustug.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski indeks WIG spadt w lutym o 0,77%. Wptyw na to miaty najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20,
ktore przecenity sie o 2%. Dobrze natomiast radzity sobie spotki mate i srednie. Grupujace je indeksy sWIG80 oraz
mWIG40 urosty odpowiednio o 4,97% i 1,42%. Drugi miesiac z rzedu najlepiej radzita sobie branza chemiczna -
indeks WIG-Chemia zyskat prawie 17%. Stabiej poradzity sobie natomiast spotki paliwowe (WIG-Paliwa) oraz
energetyczne (WIG-Energia), ktdre stracity odpowiednio o 3,5% i 2,53%. Indeks PMI dla krajowego przemystu obnizyt
sie w lutym do 47,6 pkt z 48,2 pkt oraz byt ponizej oczekiwan na poziomie 48,4 pkt. Luty jest czwartym miesigcem
Z rzedu, gdy indeks przyjmuje wartosc¢ ponizej 50 pkt. Na staby odczyt wptyw spadek liczby zamoéwien, co wynika
ze stabnacego popytu z zagranicy. Finalny odczyt PKB w 4 kwartale byt zgodny z wstepnym szacunkiem na poziomie
4,9%. Gtownym motorem wzrostu nadal pozostaje konsumpcja, ktora wzrosta o 4,3%. W tym roku na konsumpcije
pozytywny wptyw bedzie miato zapowiadane luzowanie fiskalne przez parti¢ rzadzaca. Rozszerzeniu ma ulec

program 500+, beda tez jednorazowe transfery dla emerytow i rencistow.

Inwestorzy pogodzeni ze spowolnieniem gospodarczym, na ktore wskazuje coraz wiecej danych ze sSwiatowej
gospodarki beda teraz przygladac sie trwajacym negocjacjom miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami oraz Unig
Europejska i Wielka Brytania. Zaktadamy, ze rozmowy zakoncza sie pozytywnie, co wraz z tagodnym nastawieniem

bankow centralnych powinno wspierac¢ dobry sentyment na gietdach.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Pomimo utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej, luty byt pozytywnym miesiacem dla globalnego rynku
dtugu. Doniesienia o istotnych postepach w negocjacjach handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
i Chinami, opoéznienie podwyzek cet z 10% do 25% na chifnskie towary o wartosci ok. 200 mild USD oraz
malejace prawdopodobienstwo wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej bez umowy (12 marca dojdzie do
gtosowania brytyjskiego parlamentu nad ostateczng wersja umowy, w przypadku jej odrzucenia najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem pozostaje odtozenie w czasie terminu Brexitu poza 29 marca) utrzymywaty
pozytywny sentyment do ryzykownych aktywow, co w konsekwencji przetozyto sie na wzrosty wycen obligacji
korporacyjnych (zarowno wysokodochodowych, jak réwniez typu investment grade) oraz rynkow
rozwijajacych sie. W najblizszych tygodniach rynki pozostana wrazliwe na naptywajace informacje oraz

wydarzenia polityczno-gospodarcze.




USA

Brak posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w lutym (najblizsze zaplanowane jest na 20 marca)
sprawit, ze szczegdlng uwage rynki finansowe przywiazywaty do pétrocznych wystapien J. Powell’a przed Komisja
Bankowa Senatu USA oraz Komisjg ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow. W ich trakcie prezes Fed ocenit, ze
pomimo, iz perspektywy dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych pozostaja korzystne, mozna zidentyfikowac liczne
zagrozenia mogace negatywnie wptynac na jej dynamike wzrostu (podwyzszona zmiennos¢ na globalnych rynkach
finansowych, napiecia w handlu globalnym, oznaki spowolnienia tempa wzrostu w Europie oraz Chinach, Brexit).
W konsekwencji w opinii J. Powell’a zasadne jest przejscie Komitetu w tryb wait-and-see i uzaleznienie dalszych
ruchow w polityce pienieznej w najblizszych miesiacach od naptywajacych danych makroekonomicznych. Retoryka
wypowiedzi innych cztonkéw Komitetu wydaje sie potwierdzac ten scenariusz, a rynki finansowe zaktadaja obecnie

stabilizacje stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w catym 2019 r.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 4 marca) 2,72%, co

oznacza wzrost o 9 punktow bazowych z poziomu 2,63% odnotowanego na koniec stycznia.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 128 pkt na koniec stycznia do 120 pkt (stan na dzien 4 marca), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 423 pkt do 378 pkt.

STREFA EURO

Wskazniki koniunktury dla gospodarki strefy euro za luty w wiekszosci pozostawaty w trendzie spadkowym,
sugerujac spowolnienie tempa wzrostu oraz stabnace nastroje wsrod przedsiebiorstw. Dodatkowo na aktywnosc
biznesowa negatywnie wptywa niepewnos¢ zwigzana z wyjsciem Wielkiej Brytanii ze struktur Unii Europejskiej.
W rezultacie maleje prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank

Centralny jeszcze w 2019 r.

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

niemieckie: 0,16% - wzrost z poziomu 0,15% na koniec stycznia,
wtoskie: 2,74% - wzrost z poziomu 2,59% na koniec stycznia,
hiszpanskie: 1,17% - spadek z poziomu 1,20% na koniec stycznia,

portugalskie: 1,47% - spadek z poziomu 1,62% na koniec stycznia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 142 pkt na koniec stycznia do 127 pkt na dzien 4 marca, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 456 pkt do 393 pkt w analogicznym okresie.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Wydarzeniem majacym najwiekszy wptyw na lokalny rynek dtugu w lutym byta bez watpienia konwencja partii
rzadzacej, na ktorej zapowiedziano poluzowanie polityki fiskalnej poprzez wzrost wydatkow socjalnych oraz obnizki
podatkow (rozszerzenie programu 500+ na pierwsze dziecko, likwidacje kryterium dochodowego dla programu 500+,
wyptate 13-stej emerytury w kwocie 1100 PLN, likwidacje podatku PIT dla oséb ponizej 26 roku zycia, zwiekszenie
kosztow uzyskania w PIT oraz wzrost naktadéw na transport lokalny). Szacowany koszt obietnic dla budzetu panstwa
wynosi ok. 40 mld PLN (ok. 2% PKB) rocznie, co wedtug prognoz spowoduje wzrost deficytu do ok. 2,9% PKB w 2020
r. oraz zmniejszy prawdopodobienstwo spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce ponizej 4%. Impuls fiskalny

ogranicza réwniez pole do luzowania polityki pienieznej w najblizszych kwartatach.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynoszg odpowiednio (stan na dzien 4 marca):

2-letnie: 1,65% - wzrost z poziomu 1,49% na koniec stycznia,
5-letnie: 2,31% - wzrost z poziomu 2,15% na koniec stycznia,

10-letnie: 2,96% - wzrost z poziomu 2,73% na koniec stycznia.

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 podmiotéw. 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 Inwestoréow. 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 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.




