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certyfikat inwestycyjny ' '

Komisja Nadzoru Finansowego



OPERA ZA 3 GROSZE FIZ WANCI-E_3_07_06

Nowy rok na polskm parkiecie zaczat sig bardzo optymistycznie. Szeroki rynek przebit rekord z pazdziemika 2007 roku |
psiggajac na kétko poziom niemal 68 tys. punkidw. Pomimo ybkiej korelty w drugiej potowie miesigca spowodowanej |
W znacznej mierze spadkami na rynkach bazowych nowe historyczne szczyty staty sie fakkem i chyba nilt nie ma dzis
watpliwosci, ze polski rynek akcji jest w stanie hossy. Co prawda s3 to wzrosty niemrawe na tie parkietow zachodnich (dla
poréwnania indeks S&P 500 pobit analogiczny rekord z 2007 roku prawie 5 lat temu), ale odzwierciedlajgce ogélne
trendy na gietdach emerging markets.

ynek byka w styczniu charakteryzowat si¢ powtérkg tendencji ubiegtorocznych. Najlepiej zaprezentowat sig¢ tradycyjnie
Wskaznik spotek o duzej kapitalizacji WIG20, rosnac w styczniu o ponad 4%. Nieznacznie stabsze slopy zwrotu osiggnety
'}ndelsy mniejszych spétek- mWIG40 | sWIG80 notujgc wzrosty odpowiednio ok 3,5% i 2,5%.

obra koniunkiura na gietdzie zbiegta sie w czasie z ekspansjg polskiej gospodarki. Wzrost PKB za ubiegly rok wynidst

,6% wg danych GUS, przebijajac tym samym sacunki elonomistéw na poziomie 4,4%. Rozpgdzona gospodarka

rzyja spétkom z branz cylicznych. Na GPW niezmiennie dobrze radzity sobie w styczniu banki i spotki deweloperskie.

upetnie inne nastroje panujg na rynku obligacji skarbowych. Pomimo dobrej sytuacji fiskalnej Polsld rentownosci

apieréw krajowych poszybowaly w gére na catej szerokosci krzywej dochodowosci z wyjgtkiem papierdw o tenorze
acznym. 10-letnie obligacje majg dzié rentownost ok 25 punioéw bazowych wyzszag niz miesigc wezesniej.

aradoksalnie dzieje si¢ to mimo gtosu ze strony prezesa Narodowego Banku Polsk Adama Glapiriskiego, Kéry po raz [
bzolejny stwierdzit, ze nie dojdzie do podwyzek stop procentowych w tym roku a byé moze nawet pozostang one
niezmienione do potowy 2019 roku.
Spadk cen obligacji skarbowych w Polsce s wynikiem podobnego trendu na rynkach zachodnich. 10-letnie obligacje
emerykarnskie osiggnety poziomy rentownosci powyzej 2,7%, niewidziane od poczatku 2014 roku. Dynamicznie rosngce
zysk fim oraz najnizsze od 17 lat bezrobocie zapowiadajg rok silnego wzrostu gospedarki | upewniajg FED, Ze cel
Inflacyjny na poziomie 2% zostanie osiggnigty a zacieénianie polityk monetamej jest usprawiedliwione. By¢ moze
nawet zapowiadane na ten rok trzy podwyzki st6p nie wystarczg i dojdzie do bardziej jastrzebich ruchéw. Takze staby
dolar nie pomaga amerykaiiskim obligacjom, dziatajac proinflacyjnie z jednej strony dzieki lepszym warunkom do
eksportu, z drugiej zniecheca inwestoréw zagranicznych, Korzy kupujac amerykariskie aklywa sg narazeni na ryzyko
walutowe. Stabo&t dolara ucieszyta amerykaniskich decydentéw, w tym zwlaszcza Sekretarza Skarbu Stevena Mnuchina,
kory stwierdzit w Davos, ze konkurencyjnoéé amerykariskich przedsigbiorstw handlowych poprawi sie dziek spadkowi kursu
IUSD. Mimo, iz pézniej Mnuchin dodat, ze w dtugim terminie silny dolar jest korzystny dla amerykanskiej ekonomii to jegol
pierwotne stowa spotkaly sie z chiodng reakejg szefow Europejskiego Banku Centralnego oraz Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego i zrodzily medialne obawy o perspeltywe wojen walutowych miedzy gtéwnymi gospodarkami
Bwiata.

Fodczas gdy Amerykanie sukcesywnie podnoszg stopy procentowe, EBC nie dat w styczniu jasnych sygnaléw co do
Halszych losdw programu luzowania ilosciowego, H6ry ma byé kontynuowany do konca wizesnia. Widd inweslordw
pojawity si¢ nawet obawy, Ze jeszcze przed tg datg moze doj$é do podwyzek stop. Choé pozniej decydenci EBC
stwierdzili, e perspektywa zmian stop jest odlegta rynkiw to nie uspokoito. W efekcie dochodowo& niemieckiego bunda
przebita poziom 0,7% i jest obecnie najwyzsza od ponad 2 lat a euro umocnito si¢ do dolara od poczatku roku o ponad
8,5%.

Zachodnie i wschodzace rynki akeji kontynuowaty w styczniu rajd w gore na fali ozywienia globalnego wzrostu.
Hednoczednie koficéwka miesigca przynioga pewng realizacjg zyskow i w konsekwencji niewielkg korekte. Indeks S&P500
subuje kolejne statystyczne rekordy- obecnie jest na najdiuzszej &ciezce wzrostowej bez 5-procentowe] koreldy od 1929
roks. Ten fakd oraz inne jaknp. rosnacy indeks VIX mierzacy zmiennosé S&P500 i spadki cen obligacji skarbowych (oba
Zjawiska traktowane czgsto jako ostrzezenie dia rynku akecji) budzg naturalne obawy inwestordw. PSki co nie ma jednak
danych fundamentainych, kére wskazywatyby na koniec akcyjnej hossy.
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