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RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym roku 2019, globalne rynki akcji rozpoczety rok w dobrych nastrojach, jednak ostatnie dni
miesigc przyniosty wzrost zmiennosci, gtownie spowodowany wiadomosciami o nowo zidentyfikowanym
wirusie, ktory pojawit sie w centralnej czesci Chin, powodujac znaczacy wzrost zachorowan na zapalenie ptuc,
bardzo szybko przekraczajac poziom 8 096 przypadkow zachorowan podczas catej epidemii SARS (ktéra trwata
okoto rok). Globalny rynek akcji zakonczyt miesigc niewielka strata, przy czym najstabiej zachowaty sie rynki
azjatyckie (Hang Seng -6,66%, SHCOMP -2,41% Nikkei -1,91%), niewielkie straty odnotowano réwniez
w Europie (DAX -2,02%, FTSEMIB -1,15%, FTSE100 -3,40%), podczas gdy rynek amerykanski po raz kolejny
okazat sie relatywnie najsilniejszy (S&P 500 -0,16%).

Styczen przyniost kolejng poprawe z relacjach handlowych Stany Zjednoczone - Chiny. Po wznowieniu rozméw oraz
usunieciu Chin z listy krajow manipulujacych swoja waluta, w potowie miesiaca oba kraje podpisaty pierwsza faze
porozumienia, ktéra obejmuje m.in. zwiekszenie chinskiego importu ze Stanéw Zjednoczonych, wspotprace
w obszarach rolnictwa, wzmocnienie ochrony wtasnosci intelektualnej i praktyki transferu technologii oraz otwarcie

sektora finansowego.

Od strony makroekonomicznej, w ostatnim kwartale 2019 roku gospodarka amerykanska rozwijata sie w tempie
2,1% w skali roku i zasadniczo nadal pozostaje relatywnie stabilna. Z kolei nadal bardzo stabo wyglada sektor
produkcyjny, a grudniowy wskaznik ISM wskazuje na dalsze kurczenie sie catego sektora. Jednak sfera ustugowa
gospodarki nadal pozostaje odporna (wzrost wskaznika do poziomu 55). Rowniez konsumenci, ktorzy sa podstawa
gospodarki amerykanskiej, nadal pozostaja w dobrej kondycji (wzrost wskaznika US Consumer Confidence do

poziomu 131,6, najwyzej od sierpnia 2019).

W ostatnim kwartale 2019 r. wzrost gospodarczy w strefie euro wyniost jedyne 0,1%. Konsumentéw nadal wspiera
silny rynek pracy - bezrobocie w regionie spadto w grudniu o 0,1 p.p. do poziomu 7,4%. Po raz pierwszy od kilku
miesiecy wida¢ poprawe sentymentu w sektorze produkcyjnym, co moze by¢ poktosiem pierwszej fazy
porozumienia pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Dodatkowo po wielu perturbacjach, Wielka Brytania
oficjalnie opuscita UE w dniu 31 stycznia 2020 r. Wielka Brytania i UE beda teraz musiaty wynegocjowaé nowa
umowe o wolnym handlu w ciggu 11 miesiecy transformacji. W rezultacie rozmowy i ryzyko zwigzane z twardym

Brexitem utrzymaja sie do pewnego stopnia, a od potowy roku mogg sie nasilic.




Rynki wschodzace zakonczyty styczen duza awersja do ryzyka, spowodowang przede wszystkim rozprzestrzenianiem
sie nowego wirusa. Na ten moment trudno jest oceni¢ potencjalny wptyw na gospodarke Chin. Dla catej gospodarki,
wptyw W catym roku 2020 bedzie prawdopodobnie ograniczony, cho¢ na Sciezke kwartalng moze by¢ juz

zauwazalny, szczegolnie w takich sektorach jak turystyka czy transport.

POLSKI RYNEK AKCJI

W styczniu na warszawskiej gietdzie mozna byto zaobserwowac kontynuacje trendu z grudnia gdzie zyskiwaty mate
i Srednie spotki a przecenie poddaty sie spotki duze. Szeroki rynek zgrupowany w indeksie WIG stracit 1,99%.
Motorem spadkéw byty blue chips, indeks WIG20 spadt o 3,92%. Z kolei spotki mate (indeks sWIG80) oraz srednie
(mWIG40) urosty odpowiednio o 4,75% i 2,57%. Najstabiej sposrod sektorow wypadty spoétki paliwowe
i energetyczne, grupujace je indeksy WIG- Paliwa i WIG- Energia przecenity sie odpowiednio o 11,99% i 9,13%.
Bardzo dobry miesiac za sobg maja spotki mediowe, grupujacy je indeks WIG- Media zyskat 14%. Wptyw na to miata

16% zwyzka notowan akcji Wirtualna Polska, ktora ma duzy udziat w indeksie.

Odczyt indeksu PMI, ktory obrazuje koniunkture w krajowym przemysle przetworczym spadt w styczniu do 47,4 pkt
Zz 48 pkt. miesigc wczesniej. Odczyt ten byt ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie 48,3 pkt. Zdaniem
analitykow naszego banku dane te wskazuja, ze negatywne nastroje w polskim przemysle utrzymuja sie
a pojawiajace sie sygnaty ich poprawy maja kruche podstawy. CzeSciowo pogorszenie nastrojow mozna ttumaczyc

obawami o rozprzestrzenianie sie koronawirusa i jego wptyw na swiatowy wzrost gospodarczy.

W styczniu poznaliSmy szacunek wzrostu gospodarczego w 2019 roku. GUS wskazat, ze wzrost PKB spowolnit do 4%
w poréwnaniu do 5,1% w roku 2018. Jest to poziom najnizszy od 3 lat. Analitycy wskazuja, ze na takie spowolnienie
negatywny wptyw miat czwarty kwartat. Szacunki wskazuja, ze w tym okresie wzrost gospodarczy mogt spowolnic
nawet do ponizej 3% r/r.

Inflacja CPI w grudniu wyniosta 3,4% wobec 2,6% miesigc wczesniej. Byt to najwyzszy odczyt od pazdziernika 2012

roku. Na wzrost inflacji wptyw miaty m.in. ceny zywnosci, wywo6z smieci czy tez ustugi turystyczne i transportowe.

Na kiepski poczatek roku na swiatowych gietdach i w Polsce wptyw miaty informacje z Chin o rozprzestrzeniajacej
sie epidemii wirusa. Ograniczyto to popyt na aktywa ryzykowne. Na chwile obecna trudno jednoznacznie stwierdzic¢
czy sytuacja jest juz opanowana. W krotkim terminie zachowujemy ostrozne podejscie do rynku akcji jednak na
caty 2020 rok patrzymy z umiarkowanym optymizmem. Rynkom powinna sprzyja¢ m.in poprawa stosunkow
handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a reszta Swiata oraz rok prezydencki w Stanach Zjednoczonych, ktory
zazwyczaj byt dobry dla posiadaczy akcji. W styczniu zmieniony zostat zapis w projekcie ustawy dotyczacy
minimalnego zaangazowania akcyjnego IKE, powstatych z przeksztatcenia OFE. Nowy limit jest nieco nizszy od
pierwotnej wersji, co prawdopodobnie spowoduje brak koniecznosci zakupu przez nie akcji. Jednak po stronie

popytowej pojawiaja sie fundusze PPK, do ktorych dotaczaé beda kolejne firmy.




RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Styczen uptynat pod znakiem koronawirusa. W odpowiedzi na rosnace zagrozenie globalna epidemia Swiatowa
Organizacja Zdrowia (WHO) ogtosita miedzynarodowy stan pogotowia. Zaniepokojenie WHO wzbudzita nie tyle
wysoka smiertelnos¢ (duzo nizsza niz wirusy powodujace wczesniejsze epidemie - SARS i MERS), ale tempo
jego rozprzestrzeniania sie. Rynki finansowe obawialy sie, ze ewentualne dalsze rozprzestrzenianie sie wirusa
wptynie negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego i w styczniu mieliSmy do czynienia z klasycznym risk-
offem, czyli ucieczka od bardziej ryzykownych aktywow do aktywow, ktére przez inwestorow sa postrzegane

jako bezpieczne.

W obliczu globalnego zagrozenia wirusem bez wptywu na rynek odbyto sie opuszczenie przez Wielka Brytanie Unii
Europejskiej. Teraz mamy okres przejsciowy, podczas ktorego strony muszg porozumieé sie co do wszystkich
spornych kwestii, jesli to sie nie uda, to 1 stycznia 2021 nastapi tzw. twardy brexit czyli wyjscie Wielkiej Brytanii

bez porozumien.

USA

Chociaz analitycy sa zgodni, ze w najblizszym czasie FED nie zmieni stop procentowych, to wedtug rynkow

finansowych najblizsza decyzja bedzie obnizka.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papierow skarbowych spadta z poziomu 1,92% na koniec grudnia do

1,51% na koniec stycznia.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 93 pkt. na koniec grudnia do 102 pkt. na koniec stycznia, natomiast w przypadku obligacji

wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 336 pkt. do 390 pkt.

STREFA EURO

Jesli chodzi o strefe euro, to rynki finansowe oczekuja, ze w najblizszym czasie stopy procentowe pozostang bez
zmian. Dla polityki pienieznej kluczowe mogg sie okazac¢ wyniki wtasnie rozpoczetego przegladu strategii ECB, ktory

ma sie zakonczy¢ w 2020 roku.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na koniec stycznia w stosunku do stanu na

koniec grudnia):

niemieckie: -0,43% - spadek z poziomu -0,18%,
wtoskie: 0,94% - spadek z poziomu 1,41%,
hiszpanskie: 0,24% - spadek z poziomu 0,47%,
portugalskie: 0,27% - spadek z poziomu 0,44%.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
minimalnie z poziomu 93 pkt. na koniec grudnia do 94 pkt. na koniec stycznia, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 304 pkt. do 337 pkt. w analogicznym okresie.

RYNKI WSCHODZACE

Negatywny sentyment na gtdwnych rynkach finansowych miat swoje odzwierciedlenie takze na rynkach
rozwijajacych sie w postaci zwiekszajacych sie marz kredytowych. Marza kredytowa (OAS) dla obligacji
denominowanych w USD wzrosta z poziomu 301 pkt na koniec grudnia do poziomu 319 na koniec stycznia. Wzrost
cen obligacji na rynkach bazowych spowodowat, ze nawet pomimo rozszerzenia sie marzy kredytowej segment

obligacji rynkow rozwijajacych sie wygenerowat dodatnia stope zwrotu w wysokosci +1,5%.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na rynku polskich obligacji skarbowych mieliSmy w styczniu do czynienia z duza zmiennoscig. Do potowy miesigca
rentownosci rosty (w oczekiwaniu na odczyt inflacji), by w drugiej potowie miesigca spas¢ do poziomow z poczatku
miesigca (w $lad za rentownosciami obligacji skarbowych niemieckich) i wynosity odpowiednio (stan na koniec

stycznia w stosunku do stanu na koniec grudnia):

2-letnie: 1,48% - spadek z poziomu 1,49%,
5-letnie: 1,79% - spadek z poziomu 1,81%,

10-letnie: 2,14% - wzrost z poziomu 2,11%.

Styczen przyniost negatywne informacje makroekonomiczne dotyczace polskiej gospodarki. Z jednej strony
mielismy wysoki odczyt inflacji (3,4% za grudzien - dane za 12 miesiecy) oraz niski szacunek wzrostu gospodarczego
w 2019 roku na poziomie 4,0% (spadek z poziomu 5,1% rok wczesniej). Zgodnie z oczekiwaniami analitykow w
najblizszym czasie inflacja moze dalej rosnaé a wzrost gospodarczy spadac. W takiej sytuacji RPP prawdopodobnie

powstrzyma sie od zmian stop procentowych w Polsce i bedzie obserwowac sytuacje.

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 podmiotéw. 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.




