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TRESCRAPORTU:
Okreslenie waluty PLN ‘
Pozycja danych biezaca ‘ poprzednia
Data wyceny 2017-08-31 12017-07-31
Warto§é aktywoéw netto 4727 569,27 4 606 678,54
Wartos¢ aktywow netto funduszu przypadajaca na 354.10 34504
certyfikat inwestycyjny '

1. Brak wiary w zacieénianie polityki pienigznej
.Naptyw kapitatu zagranicznego podbija WIG20
. Jak wysoko moga zawedrowaé ceny polskiego dtugu?

Sierpien nalezat przede wszystkim do obligacji skarbowych. Na diugu amerykanskim obserwowalismy bardzo silne
przyrosty rentownoséci, zwtaszcza na dtugim koricu kizywej dochodowosci. Rentownoé¢ dziesigcioletnich papierdw
przebita poziom 2,15%, kontynuujgc trwajacy od dwéch miesigey trend spadkowy. Co ciekawe, Amerykanie spodziewajg
sie obecnie tylko jednej podwyzki 6p do korica 2018 roku. Niewiadomg pozestaje réwniez tempo wdrazania programu
kaciemiania ilosciowego (Quantitative Tightening) — jak dotychczas, FED nie zdotat przekonaé rynkow do wiary w
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Jastizebia polityke. Tymczasem, w strefie Euro prawdopodobieristwo podwyzki stép przed 2019 rokiem utrzymuje sig
ponizej 50%. Obligacje niemieckie, podabnie jakich odpowiedniki zza oceanu, w samym sierpniu zredukowaty
rentownoéé o 15-20bps. Zmiana dotyczyta zaréwno papierdw o &edniej, jaki diugiej zapadalnosci. Pewnym
ewenementem w tej sytuacji sat sie Bank Czech, Kory jako pierwszy w regionie zdecydowat si¢ na podwyzke stép
procentowych. Zacieénienie polityki jest na razie raczej symboliczne (podwyzka do poziomu 25bps), ale fanowi
Eierwsza reakcje na wzrost inflacii i cen nieruchomosci u naszych potudniowych sasiaddw.

|

\Wysokie stopy zwrotu wypracowaty w tym miesigcu ztoto, srebro oraz miedz, co posrednio miato ndwniez wptyw na akcje
polskich spotek WIG20 wykazat duzg site relatywna, bardzo dobrze radzity sobie przede wszystkim spotkd surowcowe
[JSW, Orlen i Lotos). Silne wzrosty zanotowat Eurocash (mimo negatywnego zdarzenia jednorazowego) oraz spétki
pdziezowe. W sektorze energetycznym pozytywnie wyrdznita se Energa, kiéra najbardziej skorzysta na nowym ksztatcie
pptaty zadepczej OZE. Tym razem we wzrostach zabrakto udzialu sektora finansowego. W segmencie érednich spotek
nastroje byty znacznie bardziej stonowane, przede wszystkim ze wzgledu na stabsze od oczekiwart wyniki spétek Mocno
rozczarowaty Pfleiderer oraz Neuca, konsensusowi nie sprostaly rowniez zyski Wawelu. Na indeksie najmocniej zacigzyty
walory Millennium, przecenione po ogtoszeniu nowego planu restrukturyzacji hipotek walutowych. Naszym zdaniem,
reakcja ryniu byta wyjatkowo pesymistyczna i zaktadata bardzo wysokie koszty dla banku.

Folskie obligacje ulegty zdecydowanemu umocnieniu na kiétkim kaficu kzywej - w przeciggu miesigca rentownost
zredukowana o 15bps. Papiery o rocznej zapadalnoéci sg juz notowane przy poziomie 1,40%, podczas gdy
dziesieciolatid bronig poziomu 3,3%. Wtych okolicznoéciach pojawia sig pytanie o mozliwoé dalszych wzrostéw cen
obligacji. Mocny ztoty oraz relatywnie niska premia w stosunku do niemieckiego bunda (290bps) ograniczajg
atrakeyjnoéé poiskiego diugu dla inwestoréw zagranicznych. Nie jest jednak wykduczone, ze stabo&t dolara utrzyma sig w
folejnych okresach, co wspieratoby stopy zwrotu z krajowych akywéw z perspektywy $wiatowych podmiotow.

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHPODMIOT

Data Imieg i Nazwisko Stanowisko / Funkcja Podpis
2017-09-01 Piotr Swiecik ‘Cztonek Zarzadu
2017-09-01 Wojciech Somerski Prokurent

Komisja Nadzoru Finansowego




