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Komentarz na temat sytuacji na
rynku akcji

Ubiegty miesigc na Swiatowych rynkach akcji wielu
inwestorow z pewnoscia zapamieta jako kubet
zimnej wody. Po rekordowo niskiej zmiennosci,
ktoéra towarzyszyta nam na wiekszosci globalnych
parkietow przez wiele miesiecy, w tym roku nadszedt
dtugo oczekiwany spadek indekséw. Chot o korekcie
mowili niemal wszyscy, gdy sie wreszcie pojawita —
jak niemal zawsze zapanowaty powazne obawy,
czy to czasem nie jest poczatek korfica obecnego
cyklu gietdowego. Co ciekawe, przecena byta
na tyle szeroka, ze w uniknieciu kilku- czy nawet
kilkunastoprocentowych spadkéw nie pomogta
nawet umiejetna dywersyfikacja. Cho¢ w drugiej
potowie lutego rynek zdotat odrobi¢ duzg czes¢ strat,
to poczatek marca przyniost drugq fale spadkow,
na niektérych rynkach (np. w Europie), przebijajac
lokalne minima.

Obserwujac zachowanie rynkow akcji, w ostatnim
czasie mozna odnieS¢ wrazenie, ze inwestorzy stali
sie duzo bardziej nerwowi. Wida¢ tom.in. w reakcjach
na rézne wydarzenia o charakterze gospodarczym
i politycznym. Dobrym przyktadem moga by¢ np.
ruchy gietdowe w reakcji na decyzje prezydenta
USA, ktory ogtosit, ze wprowadza cta na import
aluminium i stali. Wystarczy jedna decyzja, a potem
tweet Donalda Trumpa, zeby scenariusze globalnej
wojny handlowej — ktora nie jest przeciez w niczym
interesie —zaczety byc traktowane jako coraz bardziej
realne. Naturalnie nie jest to zagrozenie, ktore nalezy
bagatelizowac, natomiast kilkuprocentowe spadkina
wiekszosci Swiatowych indeksow pokazuja, ze rynek
ma duzo mniejsza tolerancje na tego typu wydarzenia.
Ostatecznie okazato sie, ze zapowiadane przez Trumpa
taryfy nie dotkna Kanady (najwiekszy eksporter stali
do USA) i Meksyku — Stany Zjednoczone uzalezniajg
dalsze decyzje od wynikow renegocjacji NAFTA. Poza
tym, inne panstwa rowniez moga zostac¢ wytaczone
z nowego rezimu celnego. Widac¢ wiec, ze na razie
mamy za soba raczej burze w szklance wody, ale
w tych warunkach rynkowych mozna sie spodziewac,
ze ewentualne zaognienie sytuacji wywota kolejng
fale przeceny.
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Moze to wynika¢ m.in. z tego, ze wydaje sie, ze
bardzo duzo jest juz obecnie w cenach. Mamy za
soba najlepszy sezon wynikow kwartalnych na Swiecie
od 1Q 2017 r. — zanotowaliSmy dwucyfrowy wzrost
na wszystkich duzych rynkach. W USA 80% spotek
pobito wyniki, a w Europie ponad 50%. Dodatkowo,
obserwujemy mocny wzrost oczekiwan na 2018 r. —
najwiekszy wptyw maja tutaj rewizje na rynku
amerykanskim, ale narynkach wschodzacych rowniez
konsensus sie coraz mocniej podnosi. Optymizm
widac tez po stronie samych spotek, gdyz rekordowa
ichliczba podnosi prognozy na caty rok, a relatywnie
niewiele je obniza. Mozna wiec powiedzie¢, ze
poprawa zyskownosci (przynajmniej na ten rok)
jest juz w duzej mierze wyceniana, co stwarza mate
pole do pozytywnych zaskoczen. Podobnie wyglada
sytuacja w sferze globalnej gospodarki. Odczyty
historyczne Swiadcza o znaczacej poprawie sytuacji
ekonomicznej, a indeksy wyprzedzajace znajduja
sie blisko wieloletnich szczytow. Cho¢ sam w sobie
nie jest zty to sygnat, to naturalne jest, ze trudno
bedzie pobi¢ tak wysokie oczekiwania. Gdy do tego
dodamy perspektywe konsekwentnych podwyzek
stop procentowych w USA i potencjalng zmiane
retoryki w strefie euro — przepis na korekte gotowy.

Korekte, bo w naszej opinii obecne zawirowanie nie
stanowi punktu zwrotnego i zaktadamy, ze trend
wzrostowy na rynkach akcji jeszcze sie nie skonczyt.
Cho¢ rynek ewidentnie sie zagalopowat w styczniu
(tylko po to, zeby sie mocno schtodzi¢ w lutym), to
jednak fundamenty obecnej hossy nadal pozostaja
silne: niewidziana od lat dynamika PKB, dwucyfrowy
wzrost zyskow spotek czy ostrozne dziatania bankow
centralnych. Trudno jednak oprzec sie wrazeniu, ze tak
spokojne otoczenie jak w zesztym roku to juz niestety
przesztosc. JesteSmy prawdopodobnie w ostatniej
fazie cyklu rynkowego i silne ruchy (zaréwno w gore,
jak i przede wszystkim w doét) sg tego nieodtaczng
czescia. Dlatego sugerujemy wziac ten czynnik pod
uwage, podejmujac decyzje o zaangazowaniu na
rynku akcji.



Komentarz na temat sytuacji na
rynku obligacji

Swiatowy rynek obligacji nie pozostaje w tym
roku zupetnie bezpieczng przystanig od zawirowan
na globalnych gietdach. W ostatnich tygodniach
mieliSmy do czynienia ze stosunkowo rzadkg
sytuacja, czyli spadkiemn, ktéry dotknat zarbwno
akcje, jak 1 instrumenty dtuzne. Szczegoblnie byto
to widoczne na rynku amerykanskim, gdzie indeks
rzagdowych obligacji stracit w tym roku ok. 2%.
Wzrost rentownosci przetozyt sie rowniez na stabe
zachowanie indeksow obligacji korporacyjnych —
dtug oratingu inwestycyjnym w USA spadt o ok. 3%,
aw Europie 0 0,5%. Obligacje o wyzszym ryzyku (tzw.
high yield) rowniez znajduja sie w tym roku ponizej
zera, cho¢ sa to spadki dos¢ symboliczne.

Staba koniunktura na Swiatowych rynkach dtugu jest
reakcja na rosnace obawy inwestorow, ze inflacja na
rynku amerykanskim zmusi Rezerwe Federalng do
bardziej gwattownych podwyzek stop procentowych,
co bezposrednio dotknie wycene notowanych obligacji
(wzrost rentownosci to spadek ich cen). Ostatni
raport z amerykanskiego rynku pracy wskazuje, ze
sytuacja na rynku pracy za oceanem jest bardzo
dobra. W lutym przybyto tam 313 tys. miejsc pracy
(powyzej oczekiwan), czylinajwiecej od potowy 2016T.
Dodatkowo, dokonano wyraznej rewizji w gére danych
za poprzedni miesiac. Stopa bezrobocia w wysokosci
4,1% wydaje sie juz bliska petnego zatrudnienia,
a jedynym elementem uktadanki, ktérego wydaje
sie brakowac do wystapienia presji inflacyjnej, jest
wzrost ptac. Dynamika wynagrodzen godzinowych,
ktora na poczatku lutego byta katalizatorem korekty
na gietdach, zwolnita w ubiegtym miesiacu do 2,6%
1/r. Pytanie oczywiscie, co dalej — jezeli wzrost ptac
zacznie przyspieszac (czego mozna spodziewac sie
przy tak silnym rynku pracy), niewykluczone jest,
ze Fed bedzie musiat zmienic retoryke. A to z kolei
staby sygnat dla inwestoréw na rynku dtugu. Pierwsze
oznaki zmiany kursu byto tez wida¢ na ostatnim

posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego.
Bankierzy strefy euro nie sygnalizujg juz mozliwosci
zwiekszenia skali skupu aktywow w razie potrzeby,
cho¢ rynki finansowe przyjety te decyzje relatywnie
spokojnie. Prezes EBC starat sie pomniejszac jej
znaczenie, wskazujac, iz oznacza ona jedynie
dostosowanie jezyka komunikacji do obecnej sytuacji
makroekonomicznej (PKB w Eurolandzie w 2017 1.
wzrost o 2,5% r/r —najszybciej od 11 lat).

Polski rynek jakby nie reaguje na wydarzenia
poza naszym krajem i w tym roku jest stosunkowo
mocny. Moze to wynikac czeSciowo z sity polskiej
gospodarki, ale tez na pewno sygnatow, jakie ptyna
z Rady Polityki Pienieznej. Wypowiedz prezesa
NBP po ostatnim posiedzeniu byta bardzo gotebia.
»SzCczerze mowiac, wedtug tej prognozy (inflacji
i PKB) to i do konca roku 2020 nie widze powodow
do podnoszenia stop procentowych” — powiedziat
Glapinski, chot¢ przyznat, ze jest to na tyle odlegty
czas, ze trudno tu cos racjonalnie przewidywac. Widac
wiec wyraznie, ze perspektywa jakichkolwiek ruchow
ze strony RPP jest bardzo odlegta, co zwieksza apetyt
na polskie ,skarbowki” wsrdd inwestorow krajowych
i zagranicznych.

JesteSmy zdania, ze weszliSmy w trudny okres narynku
dtugu, zwtaszcza na rynkach rozwinietych. Stosunek
zysku do ryzyka wydaje sie byc tu niezbyt korzystny —
prawdopodobienstwo spadku rentownosci oceniamy
jakoniskie, zas ich wzrostu (np. wraz zrosnaca inflacja
wmiare utrzymania dobrej koniunktury gospodarczej)
nieproporcjonalnie wieksze w srednim terminie.
Dlatego nadal sugerujemy przygotowanie portfelina
nadchodzace miesigce poprzez ograniczanie ryzyka
stopy procentowej

Powyzszy komentarz zostat przygotowany przez Departament Doradztwa Inwestycyjnego mBank S.A.
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Badz na czasie z najlepszymi funduszami w ofercie mBanku

Wuyniki grup funduszy
Nazwa funduszu 1M
Akcyjne -3,6%
Mieszane -1,7%
Obligacji 0,2%
Pieniezne 0,2%

12M

4,5%

2,7%

2,6%

2,9%

24 M

28%

11,9%

5,8%

4,5%

36 M 48 M 60 M
12,4% | 179% | 25,5%
6,3% 9% 15,5%
5,3% 12,5% | 15,2%
5,5% 8,5% 11,2%

dane na dzien: 28-02-2018

YTD

-0,5%

-0,3%

0,2%

0,5%

Ponizej prezentujemy zestawienie TOP 3 Funduszy, ktore uzyskaty
najlepsza ocene w 12-miesiecznym rankingu Analiz Online

Ranking uwzglednia wyniki generowane przez poszczegoélne fundusze w czasie oraz jakos¢ ich

zarzadzania (wskaznik IR).

TOP 3 Fundusze Akciji

Nazwa funduszu

Skarbiec Spotek
Wzrostowych
(Skarbiec FIO)

ranking
12M

Skarbiec Top Brands
(Skarbiec FIO)

Skarbiec Matych
i Srednich Spétek
(Skarbiec FIO)
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1M

0,2%

-1,6%

-4,1%

12M

36,8%

34,9%

8,8%

24M

78,8%

70,8%

45,9%

36M 48M 60M YTD

53,4% 70,6% 959% 10,6%

48,4%  54,2% 9%

38,8% 30% 77,8% 0,1%

dane na dzien: 28-02-2018
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TOP 3 Fundusze Mieszane

Nazwa funduszu

Investor Zrownowazony
(Investor FIO)

Noble Fund
Timingowy
Noble Funds FIO

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego
(Investor FI0)

ranking

12M

1M

-1,8%

-0,2%

-0,9%

TOP 3 Fundusze Obligaciji

Nazwa funduszu

Inwestor Obligacji B
(Ipopema SFIO)

Investor Obligacji
(Investor FI0)

AGIO Kapitat
(AGIO SFIO)

ranking
12M

iM

0,7%

0,6%

0,2%

TOP 3 Fundusze Pieniezne

Nazwa funduszu

GAMMA Pieniezny
(GAMMA FIO)

Investor Ptynna Lokata
(Investor FI0)

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze F10)

ranking

12M
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1M

0,2%

0,3%

0,3%

12M

16,5%

8,5%

10,1%

12M

4,4%

4,7%

4,1%

12M

4%

3,2%

4,1%

24M 36M 48M 60M YTD

42,8%

22,6%

25,5%

24 M

4,7%

5,9%

6,4%

24 M

6,7%

6,3%

7,4%

36%

25,2%

22,1%

36 M

7,4%

6,9%

9,8%

36 M

8,1%

7,4%

8,1%

469% 78,6% 2,8%

18,4% 24,4% 2,2%

30,5% 47,8% 1,9%

dane na dzien: 28-02-2018

48M 60M YTD
11% 17,1% 0,6%
14,4% 16,9% 0,7%
15% 21,7% 0,7%

dane na dzien: 28-02-2018

48M 60M YTD

12,5% 15,5% 0,7%
10,6% 14% 0,6%
129% 17,9% 0,7%

dane na dzien: 28-02-2018
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Nota prawna - przeczytaj uwaznie

Inwestowanie za posrednictwem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych wiaze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Szczegobtowy opis czynnikdw ryzyka znajduje sie w prospekcie informacyjnym. Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
Klientow zwigzane z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne. Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych jest swiadczona przez mBank S.A. Szczeg6towe warunki i optaty zwigzane
z ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
a takze informacje o ryzykach inwestycyjnych sa okreslone w Regulaminie Swiadczenia przez mBank ustug przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz w Taryfie prowizji i optat
bankowych dla 0s6b fizycznych w ramach bankowosci detalicznej mBanku S.A. znajdujacych sie na: https://www.mbank.pl/pdf/
inwestycje/fundusze/regulamin-swiadczenia-przez-mbank-uslugi-przyjmowania-i-przekazywania-zlecen-nabycia-lub-odkupienia-
jednostek-uczestnictwa-w-funduszach-inwestycyjnych.pdf oraz https://www.mbank.pl/pomoc/oplaty/oferta-indywidualna/
aktualna-taryfa/. Instrukcja aktywacji ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych dostepna jest na https://www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/fundusze/supermarket-funduszy-
inwestycyjnych/.Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych moze by¢ swiadczona tylko narzecz posiadacza rachunku bankowego prowadzonego przez mBank S.A. Niniejszy
materiat nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego i ma on charakter wytacznie informacyjny. Fundusze inwestycyjne
nie sa depozytem bankowym. Dotychczasowe wyniki funduszy oraz innych emitentow nie stanowia gwarancji przysztych wynikow.
Wartos¢ zakupionych jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiang sytuacji na rynkach
finansowych. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych srodkoéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu. Ponadto potencjalne
korzysci z inwestowania w fundusze inwestycyjne moga zosta¢ zmniejszone o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepisow
prawa, taryf optat i prowizji oraz requlaminéw. mBank S.A. odwiadcza, iz:1) posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych
i Gietd z dnia 30 czerwca 2005 roku, zmienione decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 marca 2012 roku, zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 marca 2012 roku oraz zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 listopada 2015
roku na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, 2) posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 23 listopada
1995 roku na Swiadczenie ustug powierniczych, prowadzenie rachunkow papierow wartosciowych, rejestrowanie stanu posiadania
papierow wartosciowych i zmian tego posiadania,3) organem nadzorujacym mBank S.A. w zakresie dziatalnosci, o ktorej mowa
w pkt. 1-2, jest Komisja Nadzoru Finansowego, pl. Powstancow Warszawy 1, 00-950 Warszawa.
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