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Sytuacja globalna

W lutym rynki finansowe zaczety wykazywacé oznaki odpornosci na niekorzystne doniesienia gospodarcze. Pomimo tego, ze po stronie doniesien
ekonomicznych wcigz byto wiele takich, ktére zniechecaty do ryzykownych aktywodw, te nie tracity juz praktycznie na wartosci. Akcje globalnie
znizkowaty juz tylko o niecate 1% (liczac w dolarach), obligacje korporacyjne typu high-yield zyskaty 1,5%, akcje na Emerging Markets poszty
w dét o 0,8%, a waluty panstw rozwijajacych sie zyskaty wzgledem dolara ponad 1% (ztoty 2%). Jedynie w przypadku surowcdw presja byta bardziej
zauwazalna, bo indeks CRB stracit nieco ponad 2%. Przyczyn ustabilizowania sie nastrojéw mozna doszukiwac sie gtéwnie w nadziejach, ze chinskie
wtadze zdecyduja sie na podjecie dziatan majacych pobudzi¢ topniejgcy wzrost gospodarczy w tym kraju. W lutym wskaznik aktywnosci przemystu i
ustug spadt ponizej 50 pkt., oddzielajgcych rozwdj koniunktury od spadku. To kolejny dowdd, ze tamtejsza gospodarka wcigz jest w impasie.
Jednoczesnie jednak chifskie wtadze obnizyty rezerwe obowigzkowa dla bankéw komercyjnych, co ma wspierac kredytowanie gospodarki. Ustalono
przy tym, ze celem na ten rok jest wzrost chinskiej gospodarki o 6,5-7%. Wida¢ przy tym, ze zadyszka
w Panstwie Srodka jest coraz wyrazniej odczuwana na catym $wiecie. Opublikowany na poczatku marca globalny wskaznik PMI, obrazujacy
aktywnosc sektorow przemystowego i ustugowego, miat najnizszg warto$¢ od 40 miesiecy — wyniost jedynie 50,6 pkt. wobec 52,6 pkt. miesigc
wczesniej.

Coraz wyrazniej zaznacza sie w ostatnich tygodniach korelacja notowan rynkéw akcji z cenami surowcéw, zwtaszcza paliw. To ewidentny znak, jak
bardzo na decyzje inwestorow wptywaja czynniki zwigzane z grozba bankructw w sektorze paliwowym, czy podaza waloréw ze strony panstwowych
funduszy inwestujacych s$rodki pozyskiwane ze sprzedazy ropy naftowej i innych paliw. To zrozumiate w kontekscie tego, ze strach przed
pozbywaniem sie akcji przez tego typu fundusze, przyczyniat sie do spadkéw z pierwszych tygodni tego roku. Réwnoczesnie im nizsze byty ceny
towardw, tym wiekszy strach przed upadkami spotek w sektorze surowcowym. Dobrze oddawaty to zjawisko notowania obligacji korporacyjnych —
tylko od konca 2015 r. do pierwszej dekady lutego stracity ok. 6%, by wraz z poprawa klimatu na rynku towaréw od lutowego dotka w niecaty
miesigc pojs¢ w gore o 7%. Akcje spotek wydobywczych i paliwowych po pierwszym tygodniu marca byty najlepszymi tegorocznymi inwestycjami na
gietdzie i to mimo tego, ze indeks cen towaréw w tym samym czasie tracit nadal ponad 4%.

Znaczenie sektora paliwowego dla globalnego rynku akcji mozna zobrazowac rowniez przez pryzmat zyskow przedsiebiorstw. O ile jeszcze
w poczatkach 2014 r. spotki z tego sektora generowaty najwiekszy zysk na akcje sposréd wszystkich najwazniejszych branz z indeksu S&P 500
(wyprzedzaty nawet firmy technologiczne i z sektora ochrony zdrowia), to obecnie pod tym wzgledem sg najgorsze w indeksie. Na razie jednak nie
wida¢ odwrdcenia niekorzystnej tendencji w zakresie przysztych zyskdw amerykanskich firm. Zaréwno w |, jak i Il kwartale 2016 r. majg wykazac
regres w tym wzgledzie w poréwnaniu z tym samym okresem poprzedniego roku. Globalnie sytuacja wyglada podobnie — tak masowych rewizji w
dot prognoz zyskow, jak w okresie grudzien 2015 r. - luty 2016 r., nie widziano od jesieni 2011 r. Ten czynnik mozna traktowaé kontrariansko
(wyciggac optymistyczne wnioski przeciwne do jego negatywnej wymowy), zaktadajac, ze jest tak zle, iz gorzej by¢ juz nie moze. Jednakze do takiej
interpretacji konieczne jest odwrdcenie tendencji gospodarczych. Nadal tego nie widaé, a rewizje przysztych zyskow w uproszczeniu mozna
traktowac jako funkcje przewidywan odnosnie do kondycji gospodarek.
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Fundusze pieniezne

Nadal nic nie wskazuje na to, by Rada Polityki Pienieznej w nowym sktadzie byta bardziej sktonna obniza¢ stopy procentowe,
niz dotychczasowi cztonkowie RPP. Mozna wrecz powiedzieé, ze obowigzuje konsensus, ze obecny koszt pienigdza jest
odpowiedni. Powstrzymywanie sie z decyzjami w polityce monetarnej do chwili az zobaczymy pierwsze efekty dziatan
nowych wfadz uzasadnia duza skala zmian w polskiej gospodarce po zmianie rzadu. Gdyby notowana ostatnio lepsza
postawa ztotego przybrata trwaty charakter, pole do dyskusji o cieciach stop procentowych bytoby wieksze. Na razie jednak
za wczesnie jest na takg diagnoze. Koszyk ztozony po potowie z euro i dolara nadal jest drozszy niz na koniec 2015 r., mimo
ze od tegorocznej gorki spadt juz o przeszto 4%. Jednoczesnie w pordwnaniu z sytuacjg sprzed 12 miesiecy koszyk jest
drozszy o ponad 4%. Ceny obligacji o zmiennym kuponie (gtéwny sktadnik lokat funduszy pienieznych) stabilizujg sie.
Poniewaz sg one notowane ze znacznym dyskontem do stawek depozytéw na rynku miedzybankowym mozna oczekiwa¢, ze
w przysztosci ich ceny bedg rosty.
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Fundusze obligacyjne

Na fali pozytywnego zachowania sie obligacji na rynkach rozwinietych, czemu sprzyjaty doniesienia o stabngcej
aktywnosci gospodarczej, w lutym zyskiwaty réwniez polskie papiery dtuzne. Trudno jednak moéwi¢ o jednoznacznej
tendencji na naszym rynku — zwtfaszcza w przypadku papieréw z dtugiego korica krzywej rentownosci. W ich przypadku
juz 3. miesigc mamy do czynienia z szerokim trendem bocznym zawierajacym sie z grubsza pomiedzy przedziatem 2,8-
3,3%. Brakuje na razie czynnikdw, ktére mogtyby nadac bardziej jednoznaczny kierunek rynkowi. Brakuje ich zaréwno na
krajowym podwdérku, gdzie wcigz nie obserwujemy wiekszej presji inflacyjnej, jak i na swiecie, gdzie nie malejg nadzieje
na dalszg stymulacje monetarng przez banki centralne strefy euro, czy Japonii, a jednoczesnie utrzymujg sie warunki do
podwyzek stép procentowych w Ameryce (dobra sytuacja na rynku pracy, podnoszgca sie stopniowo inflacja).

W $rednim terminie wyrazniejszy kierunek polskim obligacjom mdgtby nadaé powrdét niecheci do ryzyka, ktéry ostabiatby
wszystkie aktywa ryzykowne, w tym papiery dtuzne rynkdw wschodzacych. Innym tego rodzaju czynnikiem mogtoby sie
stac utrwalenie zwyzek cen surowcow, zwtaszcza paliw. W tym wypadku nalezatoby sie liczy¢ z narastaniem globalnej
niecheci do obligacji w obawie przed pojawieniem sie wiekszej presji inflacyjnej w kolejnych miesigcach. Uspokojenie sie
nastrojéw na Swiatowych rynkach finansowych powinno natomiast sprzyja¢ naszym papierom, powodujac zawezenie
wcigz wysokiej réznicy rentownosci w pordwnaniu z papierami niemieckimi.
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Fundusze akcyjne i zrownowazone

Luty okazat sie taskawy dla inwestujgcych na polskim parkiecie, jak i pozostatych rynkach wschodzacych. WIG zyskat 2,3% i poszedt w $lad za
szerokim indeksem rynkédw wschodzacych MSCI Emerging Markets, ktory w analogicznym okresie byt 3,7% na plusie. NiedZwiedzie nastroje
zdominowaty tym razem parkiety z krajéw rozwinietych. Niemiecki DAX i japonski Nikkei 225 stracity odpowiednio 0,42% i 9,96%. Z trendu
spadkowego na rynkach rozwinietych zdotat wytamac sie jednak amerykarski S&P500, ktéry zakoriczyt drugi miesigc roku 2% na plusie.

W Polsce najlepiej daty zarobi¢ blue-chipy, co obrazuje 2,6% stopa zwrotu indeksu WIG20. Relatywnie najgorzej zachowywaty sie srednie spotki
z mWIG 40, ktére wzrosty o 1,36%. W srodku stawki znalazty sie najmniejsze sp6tki z sSWIG80, ktére zakoriczyty miesigc 2,13% na plusie. Warto
podkresli¢ ponad 3% wzrost kurséw bankéw, ktére po bardzo kiepskich ostatnich miesigcach btyszczaty na tle swoich europejskich
odpowiednikdow.

Zaréwno polska gietda, jak i jej zagraniczne odpowiedniki zostaty w lutym zdominowane przez dalsze doniesienia o spowalniajgcej chinskiej
gospodarce, rewizji w dot globalnych prognoz wzrostu gospodarczego przez OECD, rosnacej fali bankructw w amerykanskim przemysle
tupkowym, jak i porozumieniu krajow OPEC w celu utrzymania wydobycia na styczniowych poziomach i zapobiegnieciu tym samym dalszym
spadkom cen ropy. Rynek spekulowat réwniez w kontekscie spowalniajgcej globalnej gospodarki o coraz bardziej oddalajgcym sie
prawdopodobienstwie kolejnej podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Parkiety z Europy Zachodniej byty zas pod presja
fatalnych wynikéw finansowych bankéw na Starym Kontynencie oraz ich potencjalnymi implikacjami dla stabilnosci sektora finansowego.

W Polsce relatywnie dobre dane ze sfery realnej gospodarki mieszaty sie z zamieszaniem wokét Trybunatu Konstytucyjnego oraz implementacja
programu Rodzina 500+.

Dane z sektora realnego polskiej gospodarki mozna uznac za mieszane, co nie powinno dziwi¢ w kontekscie spowalniajacej globalnej gospodarki.
Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 1,4% (prognozowano 5,2%), za$ sprzedaz detaliczna o 0,9% (prognozowano 4,5%). Jednak
ostateczny odczyt PKB za IV kwartat wynidst 3,9%, co mozna uznac za wynik wiecej niz zadowalajgcy. Optymizmu dodaje odczyt przemystowego
PMI, ktéry wzrdst z 50,9 pkt. w styczniu do 52,8 pkt. w lutym.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie
stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. KBC TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w
komentarzu. Wyniki historyczne zaprezentowane w niniejszym materiale nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych zyskéw w przysztosci. Szczegdtowe informacje dotyczgce
ryzyka inwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajdujq sie w prospektach informacyjnych funduszy oraz ich skrétach. Prospekty informacyjne oraz skréty prospektow

dostepne sq na stronie internetowej www.kbctfi.pl oraz u dystrybutoréw funduszy inwestycyjnych. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciq utraty co najmniej czesci ‘
wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatoZzonego celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestycji w fundusze |
inwestycyjne podlegajg opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych. KBC
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