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RYNEK AKCJI

Marzec byt dla inwestoréw na globalnych rynkach akcji dosy¢ udany. W Stanach Zjednoczonych oraz czesciowo
w Europie na fali tagodnej polityki pienieznej oraz oczekiwanego przetomu w stosunkach handlowych miedzy
USA a reszta Swiata, indeksy dalej piety sie w goére. Odbywato sie to nawet pomimo przedstawianych

stosunkowo stabych danych makroekonomicznych.

Indeks S&P500 wzrdost w marcu o 1,8%, natomiast NASDAQ o 2,6%. Indeks ISM obrazujacy koniunkture w przemysle
USA przewyzszyt oczekiwania rynkowe i wyniost 55,3 pkt wobec konsensusu rynkowego, ktéry wskazywat na
stabilizacje wskaznika na poziomie z lutego, gdy wyniost 54,2 pkt. Z drugiej strony indeks Conference Board
obrazujacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w marcu do 124,1 pkt z 131,4 pkt przed
miesigcem. Sprzedaz detaliczna w USA obnizyta sie w lutym o 0,2% m/m po z wzroscie o 0,7% m/m w styczniu.
Szacunek ten wpisuje sie w obraz stabnacego nieco wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych w USA, ktéra

odpowiada za blisko 70% wartosci amerykanskiego PKB.

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed jednogtosnie utrzymat gtowna stope procentowa redukujac jednakze
w stosunku do grudnia swoje oczekiwania dotyczace dalszej Sciezki zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie Fed

prognozuje spowolnienie wzrostu PKB z 2,9% w ubiegtym roku do 2,1% w 2019 r. i do 1,9% w 2020 r.

W Europie indeks DAX zwiekszyt wartos¢ zaledwie o 0,1%, jednak francuski CAC40 oraz brytyjski FTSE100 wzrosty
o odpowiednio 2,1% oraz 2,9%. Dane z gospodarek wciaz sa bardzo stabe. Wskaznik PMI dla przemystu Niemiec
w marcu wyniost 44,1 pkt wobec 47,6 pkt w lutym, natomiast dla Eurolandu indeks wyniost 47,5 pkt po spadku
z 49,3 pkt w poprzednim miesigcu. Przemyst w strefie euro znajduje sie wiec w fazie silnej dekoniunktury, do czego
przyczynia sie wolniejszy wzrost gospodarki globalnej, a takze niepewnos¢ zwiazana z polityka handlowa na swiecie

i z brexitem.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi powiedziat, ze bank przygotowany jest na ewentualne
ztagodzenie negatywnych skutkow ujemnych stop procentowych w Eurolandzie. Ocenit przy tym, zZe ostabienie
popytu zewnetrznego jest bardziej trwate niz wydawato sie wczesniej, co jednak nie musi sygnalizowac zatamania

koniunktury w strefie euro.

Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie najlepiej wypadt parkiet w Indiach, gdzie BSE500 wzrdst o 7,8%.
Chinski Shanghai Comp. wzrdst o 5,1% na fali oczekiwan porozumienia w kwestiach handlowych z USA. Z drugiej
strony brazylijski indeks BOVESPA spadt o 0,2% a rosyjski RTS wzrast tylko o 0,8%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet kontynuowat tendencje z lutego. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 0,4% a zdecydowanie
lepiej zachowywaty sie mate i $rednie spotki. Indeks WIG20 zanotowat spadek o 0,9%. Z drugiej strony indeksy
mWIG40 oraz sWIG80 zwiekszyty sie odpowiednio o 0,4% i 2,3%. Najlepiej wypadta branza budowlana (indeks WIG-

BUDOWNICTWO odnotowat wzrost o 10,5%), gtownie za sprawa mocnego wzrostu kursu akcji spotki Budimex.

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle zaskoczyt w marcu pozytywnie. Wyniost bowiem 48,7 pkt
wobec 47,6 pkt przed miesiacem. Negatywna informacjg jest najsilniejszy od potowy 2009 r. spadek zamowien
eksportowych. Produkcja przemystowa w ujeciu realnym wzrosta w lutym o 6,9% r/r po wzroscie o 6,1% r/r przed
miesigcem. Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym spowolnit nieznacznie w lutym do 5,6% r/r w stosunku
do 6,1% w styczniu. Dane z gospodarki realnej w lutym wskazuja, ze jak dotad spowolnienie gospodarcze na swiecie

oraz niepewnos¢ dotyczaca polityki handlowej i brexitu wptynety na koniunkture w Polsce w ograniczonym zakresie.

Ostatnie tygodnie na gietdach na Swiecie pokazuja, iz dla inwestorow obecnie bardziej liczy sie utrzymanie
w dtuzszym terminie srodowiska niskich stop procentowych oraz luzowanie ilosciowe niz aktualne bardzo stabe dane
makroekonomiczne. Wielu inwestorow instytucjonalnych byto ,niedowazonych” w segmencie akcji, co sprzyja
dalszym wzrostom na gietdach. W krotkim terminie brak pozytywnego rozstrzygniecia w kwestii brexitu oraz
porozumienia handlowego na linii USA-Chiny moze znacznie pogorszy¢ sentyment wsrdd inwestorow. Patrzac jednak

na site rynku, ktory zbytnio nie reaguje na zte informacje, w krotkim terminie jesteSmy optymistami.

Jezeli chodzi o nasze lokalne podwoérko to kluczowa w najblizszych miesigcach bedzie polityka, ktéra moze zaréwno
pozytywnie jak i negatywnie wptyna¢ na zachowanie sie spotek na GPW. Z najwazniejszych kwestii mozna wymieni¢
PPK, przekazanie srodkow z OFE na IKE, obnizenie podatku od kopalin, ustawe frankowa czy rozporzadzenia
regulujace rekompensaty dla sektora energetycznego. Jezeli chodzi o mate i Srednie spotki to pozostajemy
optymistami. Uwazamy, iz po dwoch stabych latach trend wzrostowy zapoczatkowany w styczniu bedzie dalej

kontynuowany.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Utrzymujaca sie niepewnos$¢ geopolityczna oraz sygnaty spowolnienia ptynace z gtéwnych s$wiatowych
gospodarek sktonity najwieksze banki centralne do zmiany retoryki na bardziej tagodna. Wstrzymanie cyklu
podwyzek stop w Stanach Zjednoczonych oraz opoéznienie zacie$niania polityki pienieznej w strefie euro
pozytywnie wptyneto na globalny rynek obligacji. W najblizszych tygodniach rynki pozostang jednak wrazliwe
na naptywajace dane makroekonomiczne oraz wydarzenia polityczno-gospodarcze, w szczegé6lnosci zwigzane
z negocjacjami handlowymi pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami oraz procesem wyjscia Wielkiej

Brytanii z Unii Europejskiej.




USA

Federalny Komitet Otwartego Rynku zaktualizowat na marcowym posiedzeniu prognozy makroekonomiczne dla
amerykanskiej gospodarki, rewidujagc w dot dynamike wzrostu gospodarczego i zakres odchylen inflacji oraz
podwyzszajac stope bezrobocia. Jednoczesnie Komitet zmienit nastawienie odnosnie ksztattowanej polityki
pienieznej i obecnie nie oczekuje zadnych podwyzek stop procentowych w 2019 r., kolejne ruchy uzalezniajac od
naptywajacych danych. tagodne nastawienie oraz przejscie przez FOMC w tryb wait-and-see zaskoczyto rynki, ktore
nie spodziewaty sie zmiany retoryki na az tak gotebia (jeszcze w grudniu Komitet zaktadat wzrost stép

procentowych o kolejne 50 p.b. w 2019 r.).

W konsekwencji doszto do istotnego umocnienia sie amerykanskich obligacji skarbowych, ktorych rentownosc
wynosi obecnie 2,50% (stan na dzien 5 kwietnia) w przypadku dziesiecioletniego benchmarku, w poréwnaniu

Z poziomem 2,71% odnotowanym na koniec lutego.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 121 pkt. na koniec lutego do 116 pkt. (stan na dzien 5 kwietnia), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 379 pkt. do 368 pkt.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny pozostawit na marcowym posiedzeniu stopy procentowe na niezmienionych poziomach
(refinansowa: 0,00%, stopa kredytu w EBC: 0,25%, depozytowa: -0,40%) zgodnie z oczekiwaniami rynku. Przekaz
ptynacy z posiedzenia byt jednak mocno gotebi, m.in. zdecydowano o odtozeniu terminu pierwszej podwyzki stop
procentowych do 2020 r. (poprzednio ruch ten miat nastapi¢ jesienig 2019 r.) oraz zapowiedziano uruchomienie
trzeciej transzy operacji TLTRO. Zmiana nastawienia Komitetu wynika ze znaczacego obnizenia prognoz wzrostu
gospodarczego dla strefy euro oraz utrzymujacego sie negatywnego rozktadu bilansu ryzyka z uwagi na czynniki

geopolityczne, protekcjonizm i stabosc rynkow wschodzacych.

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

niemieckie: 0,01% - spadek z poziomu 0,18% na koniec lutego,
wtoskie: 2,48% - spadek z poziomu 2,75% na koniec lutego,
hiszpanskie: 1,10% - spadek z poziomu 1,17% na koniec lutego,

portugalskie: 1,26% - spadek z poziomu 1,47% na koniec lutego.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 128 pkt. na koniec lutego do 119 pkt. na dzien 5 kwietnia, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 400 pkt. do 377 pkt. w analogicznym okresie.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktore zakonczyto sie w dniu 3 kwietnia, zdecydowano
0 pozostawieniu parametrow polityki monetarnej na niezmienionym poziomie. Rada utrzymata gotebi przekaz
dostrzegajac ostabienie gospodarek w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych a takze zmiane retoryki gtownych
bankéow centralnych na bardziej tagodna. Rada niezmiennie oczekuje utrzymania sie inflacji w poblizu celu
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, natomiast stabilnos¢ stop procentowych ma wspierac
zrownowazony wzrost gospodarczy. Zdaniem prezesa Glapinskiego ryzyko silnego spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce jest niewielkie, a wptyw poluzowania polityki fiskalnej na wskaznik inflacji bedzie mocno
ograniczony. W rezultacie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych

w najblizszych kwartatach.

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

2-letnie: 1,67% - wzrost z poziomu 1,64% na koniec lutego,
5-letnie: 2,25% - spadek z poziomu 2,32% na koniec lutego,

10-letnie: 2,93% - spadek z poziomu 2,96% na koniec lutego.

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 sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie
Z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg 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.




