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Sytuacja globalna

Przez ostatnie tygodnie sytuacje na rynkach finansowych w duzym stopniu determinowaty doniesienia zwigzane ze stymulowaniem
gospodarek przez banki centralne i rzady. W pierwszym kontekscie kluczowe byty decyzje EBC, ktéry po raz kolejny zdecydowat sie
poluzowad swoja polityke, jak réwniez coraz bardziej gotebi ton Rezerwy Federalnej w kwestii tegorocznych podwyzek stép procentowych.
W drugim wzgledzie na pierwszy plan wybijaty sie doniesienia z plenum chinskich wtadz, ktére wykazato determinacje w walce o wysokie
tempo rozwoju tamtejszej gospodarki. EBC zdecydowat sie od potowy marca obnizy¢ zaréwno referencyjng stope procentows (jest podstawg
do ustalania kosztu kredytu w gospodarce) do zera z 0,05% wczesniej, jak réwniez zmniejszy¢ jeszcze bardziej stope depozytowg, ktdra
wyznacza cene przetrzymywania Srodkdw przez banki komercyjne w banku centralnym. Z - 0,3% spadta do -0,4%, co oznacza, ze banki
komercyjne muszg wiecej ptaci¢ za przetrzymywanie nadwyzek kapitatu na rachunkach EBC. Rozszerzony zostat réwniez program skupu
aktywow — zaréwno jesli chodzi o wielko$¢ miesiecznych kwot wydawanych na ten cel (zostat podniesiony z 60 mld euro do 80 mld euro), jak
i papieréw, ktore sg skupowane z rynku (teraz takze obligacje spotek nie bedgcych bankami).

Na corocznym posiedzeniu Ogolnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych przyjeto kluczowe punkty 13. Planu Piecioletniego.
Wsrdd nich znalazty sie: dwukrotny wzrost PKB oraz sredniego dochodu na mieszkarica do roku 2020 w poréwnaniu z 2010 r., a roczny
wzrost gospodarczy ma sie utrzymywac na poziomie 6,5%; wzmocnienie sektora innowacji ma zwiekszy¢ jego udziatdw we wzroscie
gospodarczym do 60% w roku 2020; promocja programow urbanizacyjnych oraz modernizujacych rolnictwo; bardziej przyjazny srodowisku
wzrost PKB - bedzie wymagat 23% mniej wody, 15% mniej energii elektrycznej oraz wygeneruje 18% mniej dwutlenku wegla; kontynuacja
polityki otwarcia Chin na swiat oraz dalsze zaciesnianie miedzynarodowej wspotpracy handlowej; reformy na rzecz ciggtego zwiekszania
dobrobytu mieszkancéw Chin, co miedzy innymi ma zwiekszy¢ szacowang $rednig dtugos¢ zycia Chinczykow o 1 rok.

Réwnoczesnie amerykanska Rezerwa Federalna wysyta coraz wiecej sygnatéw, ze nie bedzie sie w tym roku spieszy¢ z podnoszeniem kosztu
pienigdza. Pod koniec marca szefowa FED, Janet Yellen, méwita, ze wiadze monetarne s3 zaniepokojone niskimi odczytami inflacji,
wskazywata na znaczace narzedzia, ktérych mozna uzy¢ w ,razie potrzeby”. Przekonywata przy tym, ze negatywne oddziatywanie globalnych
zawirowan na rynek amerykanski jest mato prawdopodobne ze wzgledu na przesuniecie w dot oczekiwan dotyczacych podwyzek stép
procentowych. Podkreslata tez, ze dalszy spadek cen ropy moze zaszkodzi¢ globalnej gospodarce.

Pomimo nadal rozczarowujgcych wiadomosci, odnosnie fundamentéw rynkéw gietdowych - postepujgce obnizki prognoz zyskéw spétek na
ten rok w $lad za coraz stabszymi wskaznikami wyprzedzajgcymi koniunktury — gietdy i szerzej cate spektrum ryzykownych aktywéw trzymaty
sie bardzo mocno. Akcje globalnie zwyzkowaty o 4,16%, obligacje korporacyjne typu high-yield zyskaty 3,31%, akcje na Emerging Markets
poszty w gére o 7,64%, a waluty panstw rozwijajacych sie zyskaty wzgledem dolara ponad 4,72% (ztoty 6,26%). W przypadku surowcéw
mielismy ruch w gére o 3,59%, a sama ropa naftowa podrozata 0 9,85%.
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Fundusze pieniezne

Pomimo utrzymujacej sie deflacji ze strony Rady Polityki Pienieznej nie stychaé¢ gtoséw nawotujacych do bardziej
zdecydowanych dziatan w polityce monetarnej. Dominuje raczej przekonanie, ze z ruchami odnosnie do stép procentowych
warto powstrzymac sie do chwili az zobaczymy pierwsze efekty dziatan nowych wtadz. Pytanie, jak RPP oceniaé bedzie
znaczace umocnienie ztotego, ktdrego jestesmy swiadkami w ostatnich tygodniach. Sam ten czynnik powoduje zmniejszenie
konkurencyjnosci polskiego eksportu, a zatem ma restrykcyjne oddziatywanie na gospodarke. Koszyk ztozony po potowie
z euro i dolara w marcu potaniat o przeszto 4% po blisko 2% znizce w lutym. Znalazt sie na najnizszym poziomie od
pazdziernika 2015 r. Jest jeszcze jednak o nieco ponad 1% drozszy niz rok wczesniej. Ceny obligacji o zmiennym kuponie
(gtéwny sktadnik lokat funduszy pienieznych) przez ostatnie tygodnie stabilizowaty sie. Nadal uzasadnione jest oczekiwanie,
ze w przysztosci ich ceny bedg rosngc¢ poniewaz sy notowane ze znacznym dyskontem do stawek depozytéw MA rynku
miedzybankowym.
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Fundusze obligacyjne

Rentownosc¢ polskich papieréw dtuznych drugi kolejny miesigc nieco obnizata sie, ale trudno na razie mowic
o jednoznacznej tendencji na rynku. Od 4 miesiecy mamy raczej do czynienia z konsolidacjg, ktéra w przypadku obligacji
10-letnich rozgrywa sie w przedziale 2,8-3,2%. Wydaje sie, ze dopiero opuszczenie tego przedziatu stanowié bedzie
impuls do rozpoczecia trwalszej i silniejszej tendencji w gére lub w dét. Papierom dtuznym sprzyjajag obawy przed
utrwaleniem sie niekorzystnych tendencji gospodarczych oraz coraz bardziej zdecydowane sygnaty i dziatania bankéw
centralnych dotyczace gotowosci stymulowania koniunktury.

Na krajowym podwdrku wecigz nie widaé wiekszej presji inflacyjnej (w marcu deflacja siegata 0,9%), ale panuje
przekonanie, ze dotek deflacji mamy za sobg, a polityka nowego rzadu wspierajgca konsumpcje gospodarstw domowych
moze sprzyjac¢ wzrostowi cen w gospodarce. Na $wiecie z jednej strony mamy luzng polityke bankéw centralnych, ale sg
one coraz blizej sciany w swoich dziataniach. Réwnoczes$nie zaznacza sie stopniowo zwyzka cen towardw, a juz nawet
sam efekt bazy poréwnawczej kaze oczekiwac zanikajgcej presji deflacyjnej w Il potowie tego roku.

Dobre nastroje na rynkach finansowych powinny sprzyja¢ polskim obligacjom przektadajac sie na zawezanie sie wciaz
wysokiej réznicy rentownosci w pordwnaniu z papierami niemieckimi. Jednoczesnie powrdt niecheci do ryzyka dziatatby
w przeciwnym kierunku.
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Fundusze akcyjne i zrownowazone

Marzec to kolejny miesigc, ktéry okazat sie taskawy dla inwestujgcych na polskim parkiecie, jak i pozostatych rynkach wschodzacych,
ktérym pomogly rosngce ceny surowcéw (gtéwnie ropy naftowej). WIG zyskat 8,03% i poszedt w $lad za szerokim indeksem rynkdéw
wschodzgcych MSCI Emerging Markets, ktéry w analogicznym okresie byt 7,64% na plusie. Wyraznie stabiej prezentowaty sie na ich tle
parkiety z krajéw rozwinietych. Niemiecki DAX i japonski Nikkei 225 zyskaty odpowiednio 1,93% i 0,07%. Sposréd gtéwnych rynkéw
rozwinietych najlepiej zachowywat sie amerykarski S&P500, ktdéry zakorczyt trzeci miesigc roku 3,69% na plusie.

W Polsce, podobnie jak w lutym najlepiej daty zarobi¢ blue-chipy, co obrazuje 9,45% stopg zwrotu indeksu WIG20. Relatywnie najgorzej
zachowywaty sie $rednie spétki z mWIG40, ktére wzrosty o 5,05%. W srodku stawki znalazty sie najmniejsze spétki z sWIG80, ktére
zakonczyly miesigc 6,92% na plusie. Sposrdd indekséw branzowych GPW, najmocniejszy byt WIG Paliwa(+14,7%) oraz WIG Energetyka
(+12,5%). Warto zwréci¢ uwage na kolejny dobry miesigc dla bankow, gdzie WIG Banki wzrdst o0 7,22%.

Przez ostatnie tygodnie sytuacje na rynkach finansowych w duzym stopniu determinowaty doniesienia zwigzane ze stymulowaniem
gospodarek przez banki centralne i rzady. W pierwszym kontekscie kluczowe byty decyzje EBC, ktéry po raz kolejny zdecydowat sie
poluzowaé¢ swojg polityke, jak rowniez coraz bardziej gotebi ton Rezerwy Federalnej w kwestii tegorocznych podwyzek stop
procentowych. W drugim wzgledzie na pierwszy plan wybijaty sie doniesienia z plenum chinskich wtadz, ktére wykazato determinacje
w walce o wysokie tempo rozwoju tamtejszej gospodarki. EBC zdecydowat sie od potowy marca obnizy¢ zaréwno referencyjng stope
procentows (jest podstawa do ustalania kosztu kredytu w gospodarce) do zera z 0,05% wczesniej, jak rowniez zmniejszy¢ jeszcze bardziej
stope depozytowg, ktéra wyznacza cene przetrzymywania Srodkéw przez banki komercyjne w banku centralnym. Z -0,3% spadta do -
0,4%, co oznacza, ze banki komercyjne muszg wiecej ptaci¢ za przetrzymywanie nadwyzek kapitatu na rachunkach EBC. Rozszerzony
zostat réwniez program skupu aktywow - zaréwno jesli chodzi o wielko$¢ miesiecznych kwot wydawanych na ten cel (zostat podniesiony
z 60 mld euro do 80 mld euro), jak i papieréw, ktére sg skupowane z rynku (teraz takze obligacje spétek nie bedacych bankami). Dane
z sektora realnego polskiej gospodarki mozna uzna¢ za zadowalajgce, co powinno cieszy¢é w kontekscie spowalniajgcej globalnej
gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,7%, zas sprzedaz detaliczna o 3,9% (prognozowano 2,8%). Optymizmu dodaje
odczyt przemystowego PMI, ktory wzrdst z 52,8 pkt. w lutym do 53,8 pkt. w marcu.

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. Szczegétowe informacje dotyczgce
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