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RYNEK AKCJI

Grudzien byt bardzo udany na parkietach akcyjnych w Stanach Zjednoczonych. Przede wszystkim w pierwszej
potowie miesigca prezydent Trump ogtosit, ze udato sie osiagna¢ porozumienie z Chinami w kwestiach
zwigzanych z handlem, a takze odwotat cta, ktéore miaty wejs¢ w zycie 15 grudnia i obnizyt cze$¢ cet
wprowadzonych we wczes$niejszych miesigcach. Dodatkowo zapowiedziat, ze umowa obejmuje znaczna czes¢

spornych kwestii i zostanie wkrotce oficjalnie podpisana.

Na ostatnim w 2019 roku posiedzeniu Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, natomiast z komunikatu
wykreslono stwierdzenie o niepewnosciach dla perspektyw wzrostu PKB. Oznacza to, ze Fed ocenia stan gospodarki
Stanow Zjednoczonych jako dobry, a w przypadku spowolnienia ma mozliwos¢ powrotu do obnizek stop
procentowych i ponownego pobudzania gospodarki. Ponadto bank centralny powrdcit do programu skupu aktywow:
co miesiac skupuje z rynku aktywa o wartosci 60 mld USD i planuje kontynuowac program co najmniej do potowy

2020 roku, co jest bardzo dobra wiadomoscia dla rynkdw finansowych.

W Europie rowniez dominowaty wzrosty. Najwazniejszym wydarzeniem byty przyspieszone wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii, ktore miaty miejsce 12 grudnia. Zdecydowanie wygrata je Partia Konserwatywna obecnego
premiera Borisa Johnsona. Oznacza to, ze 31 stycznia 2020 roku Wielka Brytania wyjdzie z Unii Europejskiej. Sam
fakt wyjscia kraju z UE jest niekorzystny, ale dzieki temu, ze premier Johnson ma wiekszos¢ w parlamencie, brexit
bedzie miat miejsce w formie uporzadkowanej i tym samym uda sie uniknac¢ najgorszego mozliwego scenariusza
czyli bezumownego wyjscia. Negatywnymi informacjami ptynacymi z Europy sa powszechna stabos¢ przemystu oraz
hamowanie gospodarki niemieckiej. Pozytywnym aspektem jest natomiast kontynuowanie przez Europejski Bank

Centralny programu skupu aktywow, dzieki czemu na rynek trafia co miesigc 20 mld EUR.

Rynki wschodzace byty najmocniejszym regionem w grudniu 2019 roku, co byto spowodowane ogtoszonym
czesciowym porozumieniem handlowym pomiedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami na swiecie. W grudniu na
rynkach zostat wtaczony tzw. tryb risk on, podczas ktérego zawsze najmocniej zyskuja najbardziej ryzykowne

aktywa - takie jak akcje krajow rozwijajacych sie.
POLSKI RYNEK AKCJI
Warszawski parkiet w grudniu ponownie nie zachwycit z uwagi na stabos¢ blue chipéw. Indeks szerokiego rynku WIG

zyskat 0,6%, natomiast indeks WIG20 spadt o 0,4%. Kolejny miesigc lepiej zachowywaty sie mniejsze spotki. Indeks
Srednich spotek mWIG40 zanotowat wzrost az o 3,2%, a indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie o 2,4%.




Najstabiej wsrod branz zachowywat sie ponownie sektor paliwowy (WIG-PALIWA spadt o 7,4%). Z drugiej strony,
dzieki bardzo dobremu zachowaniu sie kursu spotki Asseco Poland po wezwaniu na jej akcje przez Cyfrowy Polsat,
WIG-INFORMATYKA wzrost w grudniu o 8,2%.

Dane makroekonomiczne w grudniu w Polsce zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI obrazujacy koniunkture
w krajowym przemysle przetwdrczym wzrost w grudniu do 48,0 pkt z 46,7 pkt miesigc wczesniej, przewyzszajac
oczekiwania rynkowe wynoszace 46,9 pkt. Cho¢ poziom jest wciaz niski to mamy do czynienia z drugim miesiacem
wzrostu z rzedu, co wskazuje, ze pesymizm dotyczacy sytuacji w sektorze jest coraz mniejszy, czemu sprzyja

poprawa globalnego sentymentu gospodarczego w zwiazku z deeskalacja wojny handlowej miedzy USA a Chinami.

Wzrost produkcji przemystowej po wyeliminowaniu czynnikow kalendarzowych przyspieszyt w listopadzie do 5,4%
z 3,7% w pazdzierniku. W warunkach niskiego wzrostu w strefie euro szanse na znaczne odbicie w polskim
przemysle w najblizszych miesigcach pozostajg jednak ograniczone. Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym
przyspieszyt w listopadzie do 5,2% r/r z 4,6% r/r miesiac wczesniej. Dane sugeruja, iz konsumpcja pozostanie
gtownym motorem gospodarki, wspierana przez solidne wzrosty dochodéw rozporzadzalnych oraz pozytywne

nastroje konsumentow.

Wbrew naszym oczekiwaniom najwieksze spotki na polskiej gietdzie nie miaty dobrej koncowki roku, zwtaszcza
z uwagi na mocne spadki sektora paliwowego i energetycznego. Pomimo tego uwazamy, iz 2020 rok bedzie
korzystny dla warszawskiego parkietu, na co wptyw bedzie miato oczekiwane przez nas dobre zachowanie sie
wiekszosci gietd w krajach rozwijajacych sie, gtownie dzieki ociepleniu stosunkdéw handlowych na linii USA - reszta
Swiata. Rok wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych mocno wspiera taki scenariusz. Rowniez czynniki
lokalne przemawiaja za wzrostami. Po raz pierwszy od wielu lat OFE nie beda strona podazowa na GPW, a moga
wrecz dokupowac akcji. Ponadto coraz wieksze znaczenie w zakupach beda zyskiwaty fundusze PPK. Rynek blue
chipow w Polsce jest mocno wyprzedany i GPW nalezata do jednych z najstabszych gietd w 2019r. Z uwagi na
powyzsze czynniki pozostajemy optymistami, cho¢ podobnie jak w poprzednich latach zmiennos¢ pozostanie

wysoka.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Na bazie pozytywnych informacji z listopada utrzymywat sie korzystny sentyment na globalnych rynkach
finansowych. Wczesniejsze doniesienia o postepie rozméw handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi oraz
Chinami zostaty potwierdzone oficjalnym ogtoszeniem porozumienia w sprawie tzw. pierwszej fazy umowy
handlowej. USA zobowiazaty sie do zredukowania cet natozonych na niektére chinskie towary, w zamian za

obietnice Pekinu w sprawie zwiekszenia zakupow amerykanskich towarow.

Dobre nastroje zostaty takze wsparte przez wyniki wyborow w Wielkiej Brytanii. Tam zwyciestwo odniosta,
prowadzona przez Borysa Johnsona Partia Konserwatystow. Rynki odebraty to, jako potwierdzenie

uporzadkowanego Brexitu.




USA

Na swoim posiedzeniu w grudniu amerykanski bank centralny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Zakonczony zostat cykl dostosowujacych obnizek stop procentowych. Stopy procentowe byty

obnizane przez FED na posiedzeniach w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku (kazdorazowo po 25 punktow bazowych).

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papieréw skarbowych wzrosta z poziomu 1,78% na koniec listopada do

ok. 1,92% (stan na dzien 30 grudnia).

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 105 pkt. na koniec listopada do 93 pkt. (stan na koniec grudnia), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 370 pkt. do 336 pkt.

STREFA EURO

W Europie odbyta sie konferencja nowej przewodniczacej ECB - Christine Lagarde. Zaréowno stopy procentowe, jak

i wielkos¢ programu QE (20 mld EUR miesiecznie) nie ulegty zmianie.

Zostaty opublikowane nowe prognozy makroekonomiczne dla strefy euro:

2019 rok - inflacja 1,2% (bez zmian), PKB 1,2% (wzrost z 1,1%),
2020 rok - inflacja 1,1% (wzrost z 1,0%), PKB 1,1% (spadek z 1,2%),
2021 rok - inflacja 1,4% (spadek z 1,5%), PKB 1,4% (bez zmian),

2022 rok - inflacja 1,6% (pierwsza prognoza), PKB 1,4% (pierwsza prognoza).

Nowa szefowa Europejskiego Banku Centralnego zapowiedziata przeglad strategii ECB. Ma on sie rozpoczac
w styczniu i zakonczy¢ w 2020 r. Podkreslita, ze na chwile obecna nie ma zadnych pomystéw na koncowe wnioski.

Powtorzyta, ze do wiekszego pobudzenia gospodarki potrzeba jest wtaczenia impulsow ze strony polityki fiskalnej.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na koniec grudnia):

niemieckie: -0,18% - wzrost z poziomu -0,36% na koniec listopada,
wtoskie: 1,41% - wzrost z poziomu 1,23% na koniec listopada,
hiszpanskie: 0,47% - wzrost z poziomu 0,42% na koniec listopada,

portugalskie: 0,44% - wzrost z poziomu 0,40% na koniec listopada.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 103 pkt. na koniec listopada do 93 pkt. na koniec grudnia, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 341 pkt. do 304 pkt. w analogicznym okresie.




RYNKI WSCHODZACE

Pozytywny sentyment na gtéwnych rynkach finansowych miat swoje odzwierciedlenie takze na rynkach
rozwijajacych sie w postaci zmniejszajacych sie marz kredytowych. Marza kredytowa (OAS) dla obligacji

denominowanych w USD spadta z poziomu 325 pkt na koniec listopada do poziomu 301 na koniec grudnia.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rentownosci polskich obligacji skarbowych podazaty w grudniu za rentownosciami obligacji skarbowych niemieckich
i na koniec roku wynosity odpowiednio:

2-letnie: 1,49% - wzrost z poziomu 1,39% na koniec listopada,
5-letnie: 1,81% - wzrost z poziomu 1,74% na koniec listopada,

10-letnie: 2,12% - wzrost z poziomu 2,00% na koniec listopada.

Zgodnie z opiniami analitykow pojawia sie coraz wiecej sygnatdw, ze w najblizszych miesigcach odczyty inflacji
moga by¢ wyzsze niz sie do tej pory spodziewano. Jesli to sie zmaterializuje, to wyzsza inflacja zniesie obawy
o potencjalny negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego w Niemczech na wzrost PKB w Polsce i kwestia
nastepnej decyzji RPP pozostanie otwarta. Miesiac wczesniej rynek wyceniat w petni jedng 25-punktowa obnizke

stop procentowych do konca 2021 r.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet
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 wzia¢ pod
uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie
pomiedzy poszczegdlnymi 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, ktére z uwagi na indywidualng
sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




