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Podstawa prawna:  § 42 ust. 1pkt 9 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informaciji biezacych i okresowych
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Fkreélenie waluty PLN
[
Pozycja danych biezaca poprzednia
Data wyceny 2018-02-28 2018-01-31
Wartosé aktywoéw netto 4783936,75 4 905 599,53
Wartos¢ aktywéw netto funduszu przypadajaca na 36842 37779
tertyfikat inwestycyjny ' '

Luty przynids najwigksze spadki na warszawskiej gietdzie od kilkunastu miesiecy. Wwyniku niekorzystnego otoczenia w
postaci korekly na rynkach bazowych oraz czynnikéw lokalnych WIG stracit w ciggu miesigca ponad 6% ze swojej
wartosci. Tym razem jednak odwrotnie niz w poprzednich miesigcach najstabsze byty sp6tki duze z indeksu WIG20 (-7%)
B .najlepsze” mate spdiki reprezentujace SWIGSBO (-3%). Taka charaderystyka wyprzedazy w potgczeniu z bardzo duzymi
pbrotami podczas spadkowych sesji wiadczy o realizacji zyskéw i skracaniu pozycji przez inwestoréw zagranicznych.
By¢ moze wigc mamy do czynienia z poczatkiem lepszej passy mniejszych spotek, Kére przez odatnie kilkanascie
miesigcy znajdowaty sie w cieniu large capéw. Argumentem ku temu jest opublikowany projel ustawy o Pracowniczych
Flanach Kapitalowych. Zakiada on budowe oszczednosci emerytalnych Polakdw poprzez oditadanie sidadek
podstawowych i dodatkowych (odpowiednio 1,5% i 2,5% po stronie pracodawcy oraz 2% w obu przypadkach po stronie
pracownika). Dodatkowo doptaty powitalne oraz coroczne zapewni pafistwo dzigki czemu program zapewne bedzie
cieszyt sie powodzeniem wénod przysziych emerytow. Dostarczy on takie $wiezy kapitat na polski rynek akcji (gtéwnie
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mniejszych podmiotéw), Kory zrekompensuje z nadwyzka potencjalne odptywy zwigzane z weigz mglista refomg
[Dtwartych Funduszy Emerytalnych.
W lutym spadii odnotowata wigkszost indeksow sektorowych. Szczegélinie stabo radzily sobie akcje panstwowych spotek
energetycznych po tym jak powrdcit temat budowy elekdrowni atomowej w Polsce. Partycypacja spotek gietdowych w jej
linansowaniu nie podoba si¢ mniejszoéciowym akcjonariuszom, korzy oczekuja raczej od spotek utilities stabilnoel i
przewidywalnych przeptywow z tytutu dywidend zamiast realizacji ryzykownych przedsiewzieé forsowanych przez
politykow. Podobnie stabo radzity sobie akcje PKN Orlen, Kory takze pierwotnie wzigé udziat w tym projekcie. Wtym
przypadiu jednak rynek zelekryzowata infomacja z koricéwki miesiaca o planach potaczenia najwigkszej polskdej firmy z
konkurencyjnym Lotosem. Obie spétki mocno zysiiwaly po te] informacji. PKN prawdopodobnie uniknie na razie '
niecznosci udziatu w finansowaniu elektrowni, akcjonariusze Lotosu otrzymajg premig akwizycyjng a potlaczony
podmiot bedzie miat mniejszg konkurencje na rynku.
Zupetnie inne nastroje panujg z kolei na rynku obligacji skarbowych. Ich rentownosci zaliczyly w lutym mocny spadekna|
prawie calej diugosci kzywej (na 10-latkach o 18 punkdéw bazowych). Obligacje staty sie bezpieczng przystaniq w
rzasie spadkéw na gieldzie tym bardziej, Ze wigkszo& czionkdw RPP spodziewa sig stabilnych stép procentowych w tym
foku. Podobne trendy zaobserwowaliémy dla aklywéw europejskich. Krzywa rentownosci niemieckich obligacji przesuneta
se w dot dla zapadalnosci powyzej 3 lat podczas gdy indeksy akcyjne notowaly silne spadki. Pewnym czynnikiem ryzyka
na kontynencie sq zblizajace si¢ wybory palamentame we Wioszech i perspekdywa wygranej populistycznego Ruchu
Pigciu Gwiazd oraz niestabilnos¢ polityczna w Niemczech.
Mieco Inaczej sytuacja wyglada w USA gdzie taniaty zarbwno akcje jaki obligacje. W przypadku tych pierwszych
katalizatorem spadkow byly fundusze grajgce na spadek zmiennosci na S&P500. Indeks VIX obrazujgcy poziom
Emiennoici zanotowat 200-procentowy skok w ciggu dwéch sesji. Fundusze short volatility domykajac i zabezpieczajae
pozycje na kontraktach terminowych przyspieszyly spadki. W nastepnych dniach rynek akcyjny odrobit wiekszo&t strat a
gmiennoéé spadta choé weigz jestesmy ponizej poziomow ze stycznia.
Rentownosei 10-letnich papierdw amerykarisich zamkngly miesige na poziomie 2,86%, choé byt moment gdy zblizaty
He blisko 3%. Spadki na gietdzie nie spowodowaty rotacji aklywow, korg zaobserwowalismy w Europie z kilku przyczyn.
Amerykariska gospodarka jest w fazie dinej ekspansi - rosngce wynagrodzenia i rosngce zyski korporacji mogg skonic
FED do wigkszej liczby podwyzek stép niz zapowiadane na ten roktrzy cigcia. Dodatkowo obnizka podatkéw zwigkszy
Heficyt budzetowy co negatywnie wptynie na rynek dtugu. Z drugiej strony wyzsze rentownosci i niski lurs dolara moga
ewigkszy¢ popyt na amerykariskie papiery ze strony inwestoréw zagranicznych.
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