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Przeglad wydarzen
na rynku funduszy
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Komentarz na temat sytuacji na
rynku akcji

Kiepskich nastrojow na rynku akcji ciag dalszy —

ubiegty miesiac przyniost kolejna fale wyprzedazy,

a tym razem gtébwnym zmartwieniem inwestorow
byt protekcjonistyczny skret w polityce handlowej
obecnej ekipy rzadzacej w USA. Wyglada na

to, ze Donald Trump konsekwentnie realizuje
zapowiadane w kampanii wyborczej plany,

a po obnizeniu podatkéw dla przedsiebiorstw
jako gtowny cel obrat dziatania, ktore przez

wielu obserwatoréw rynku zostaty okreslone
mianem ,wojen handlowych”. Mowa oczywiscie
o planowanych przez tamtejsza administracje
ctach na towary importowane zza granicy, ktore
moga uderzyc w wielu partnerdw handlowych
USA (w tym w szczegoblnosci w Chiny). W ubiegtym
miesigcu Donald Trump dekretowat kolejne cta

o wartosci ok. 60 mld USD, z ktorych wiekszos¢
objeto towary z sektora wysokich technologii

(np. elektronika czy sprzet medyczny), co

miato by¢ odpowiedzig na kradziez wtasnosci
intelektualnej USA. W odpowiedzi na taki ruch
Chiny zdecydowaty sie zareagowac¢ analogicznie,
zapowiadajac wtasne obcigzenia importowe na
amerykanskie towary. Co ciekawe, Chinczycy
skupili sie na branzach, ktore posiadaja silne
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lobby lub pochodza z republikanskich stanow (jak
np. samoloty, samochody czy soje), co moze byc
odczytywane jako proba wywarcia nacisku na
ztagodzenie stanowiska. Na ten moment trudno
prognozowac, czy wspomniane powyzej zapowiedzi
okazg sie burza w szklance wody, podobnie jak
cta na stal i aluminium (mocne ztagodzenie tonu
i wytaczenie Kanady oraz Meksyku). Stawka jest
jednak duza, dlatego inwestorzy przyktadaja duza,
wage do rozwoju wypadkow w tej sprawie. Dobrze
pokazuje to miedzynarodowa ankieta wsroéd
zarzadzajacych funduszami (wykres ponizej),
wedtug ktorej ,wojny handlowe” sa uznawane

w tym momencie za najwiekszy czynnik ryzyka
dla rynku akcji.

W skali globalnej uwage inwestorow zwraca tez

z pewnoscia technologiczny indeks NASDAQ, ktory
w ostatnim czasie byt jednym z najstabszych
sektorbw na amerykanskiej gietdzie. Do tej

pory gtéwny motor hossy na tamtejszym
parkiecie pozostaje ,pod obstrzatem” gtéwnie

z powodu Facebooka, ktory probuje ratowac
wizerunkowy kryzys po aferze z wyciekiem
danych uzytkownikdw, uzytych nastepnie przez
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Cambridge Analytica do wptywania na preferencje
wyborcze Amerykanow. Do tego dochodza naciski
Donalda Trumpa na spotke Amazon (oskarzang

o wykorzystywanie amerykanskiej infrastruktury

i unikanie podatkow), kontrowersje wokét Tesli

i Ubera czy tez trend blokowania fuzji na rynku
technologicznym w obawie o bezpieczenstwo
narodowe. To wszystko sprawia, ze popularne

w ostatnim czasie sp6tki z nowych technologii
ciaza na wynikach szerokich indeksow, gdyz udziat
IT na najwiekszym Swiatowym rynku akcji (USA)
siega juz Y. catej kapitalizacji.

W krotkim terminie wydaje sie, ze wspomniane
powyzej tematy, czyli rozwdj wypadkow ws.
wolnego handlu oraz poszczeg6lnych spotek
technologicznych w USA, nie znikna z czotowek
gazet, ale nie mniej wazne moga by¢ wyniki
spotek za IQ tego roku. W ostatnich dwoch
miesigcach mieliSmy bowiem do czynienia

z silng korekta, ktora odbyta sie w warunkach
praktycznie niezmienionych prognoz zyskow.
Oznacza to, ze wyceny gietdowe mocno sie
,schtodzity” — jezeli wiec za spadkami cen nie
podazy rowniez spadek wynikow, to przy zatozeniu
uspokojenia sytuacji politycznej inwestorzy
moga nieco bardziej przychylnym okiem spojrzec¢
na Swiatowe akcje. My zaktadamy taki wtasnie
scenariusz, tzn. wieksze zwrocenie uwagi na dane
fundamentalne, a te w naszej opinii nadal powinny
stanowic wsparcie dla rynku akcji. Podobnie jak
w poprzednim miesiacu, tak i teraz spodziewamy
sie jednak utrzymania podwyzszonej nerwowosci
na rynkach i zwracamy uwage na podwyzszone
ryzyko w krotkim terminie.

Komentarz na temat sytuacji na
rynku obligacji

Ostatnie tygodnie przynosza sporg zmiennos¢
takze posiadaczom obligacji, zwtaszcza tych
dtugoterminowych. Ruchy rentownosci na rynkach
bazowych (USA, Niemcy) byty w tym roku znaczne
i z perspektywy I kwartatu negatywne. W Polsce

jednak duzy popyt na polskie skarbowki przy
ograniczonej podazy doprowadzit do matej ,hossy”,
co przejawito sie w bardzo dobrych wynikach
funduszy pienieznych (ok. +0,9% ) i obligacyjnych
(+1,18%).

Z wydarzen, na ktore wszyscy czekaliSmy,

w marcu warto z pewnoscia wspomniec¢ o decyzji
amerykanskiego Fedu. Rezerwa Federalna tym
razem nie zaskoczyta rynkéw i podwyzszyta
gtowna stope procentowa o 25 pb. do 1,50-1,75%

i pozostawita bez zmian Sciezke stop procentowych
na 2018 . (trzy podwyzki o 25 pb.). Bankierzy
centralni nieznacznie podwyzszyli prognozy
inflacji, cho¢ wyraznie zrewidowali w gore szacunki
dla dynamiki PKB, dla bezrobocia (w dot), przy
wskazaniu, iz ,perspektywy dla gospodarki

w ostatnich miesigcach poprawity sie” (co byto
nowoscig w komunikacie). Mozna wiec powiedzie¢,
ze scenariusz stopniowego podwyzszania kosztu
pieniadza w USA jest jak najbardziej w mocy —

w obliczu silnej gospodarki i oczekiwanego
wzrostu inflacji to jedyny kierunek, jaki moze
obrac Fed. Wydaje nam sie, ze wraz ze zblizaniem
sie do drugiej potowy roku uwaga rynkow bedzie
przesuwac sie na dziatania Europejskiego Banku
Centralnego, ktory bedzie musiat zdecydowac

0 przysztosci luzowania iloSciowego. Program QE
zostat przedtuzony do wrzesnia tego roku i mozna
spodziewac sie, ze w najblizszych miesigcach
rozmowa o kolejnym ruchu ze strony EBC moze
byc jedna z wazniejszych na rynku obligacji.

W naszej ocenie kolejne miesiace na rynku

dtugu wcale nie zapowiadaja sie na tatwiejsze

niz w I kwartale tego roku. Na rynkach
rozwinietych dalszy wzrost rentownosci wydaje
sie prawdopodobny, za$ w Polsce pole do dalszego
wzrostu mocno juz ,rozgrzanych” obligaciji jest
coraz mniejsze. Wcigz sugerujemy przygotowanie
portfeli na nadchodzace miesiace poprzez
ograniczanie ryzyka stopy procentowe;j.

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 -3,4%
Mieszane -1,8%
Obligacji 0,2%
Pieniezne 0,2%

12M 24M
0,5% 17,1%
0,3% 7,5%
2,3% 5%

2,7% 4,4%

36 M 48 M 60 M
7,6% 14,5% | 21,9%
3,3% 8,5% 14,2%
5,6% 12,2% | 15,1%
5,5% 8,4% 11,1%

dane na dzien: 31-03-2018

YTD

-3,9%

-2,1%

0,4%

0,6%

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

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

zarzadzania (wskaznik IR).

TOP 3 Fundusze Akcji

Nazwa funduszu

Skarbiec Spotek
Wzrostowych
(Skarbiec FIO)

ranking
12M

Skarbiec Top Brands
(Skarbiec F10)

Skarbiec Matych
i Srednich Spétek
(Skarbiec FI0)

mBank.pl| 801 300 800

BHE

-2,1%

-2,5%

1M 12M 24M

27,6% 64,2%

-3%  24,2% 57,1%

58% 36,5%

36M 48M 60M YTD

46,2% 69,3% 84,6% 8,2%

39,4% 60,6% 5,7%

32%  33,5% 73,1% -2,4%

dane na dzien: 31-03-2018

Skarbiec Spotek Wzrostowych (Skarbiec FIO)
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TOP 3 Fundusze Mieszane

Nazwa funduszu

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego
(Investor FIO)

Noble Fund Timingowy
(Noble Funds FIO)

PKO Stabilnego Wzrostu
(Parasolowy FI0)

ranking

12M

1M

-0,9%

-2,2%

-0,8%

TOP 3 Fundusze Obligaciji

Nazwa funduszu

Investor Obligacji
(Investor FI0)

AGIO Kapitat
(AGIO SFIO)

Skarbiev Obligacja
Instrumentéw Dtuznych
(Skarbiec FIO)

ranking
12M

iM

0,8%

0,3%

0,5%

TOP 3 Fundusze Pieniezne

Nazwa funduszu

GAMMA Pieniezny
(GAMMA FIO)

Investor Plynna
Lokata (Investor F10)

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze FI0)

ranking

12M
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1M

0,1%

0,3%

0,2%

12M 24M 36 M
7,6% 22,2% 19,1% 30,4%
6,8% 18,1% 18,6%
31% 9,2% 7,2%
12M 24M 36M
44%  63% 7,8%
38% 63% 9,7%
55% 6,2% 6,2%

12M 24M 36M

3,7% 6,5% 7,7%

32% 6,2% 7,4%

4% 7% 8%

48M 60M YTD

47,6% 1%

189% 25,1% 0%

13,2% 19,9% -1,3%

dane na dzieri: 31-03-2018

48M 60M YTD
148% 17%  1,5%
149% 21,7% 0,9%
14,5% 16,8% 1,1%

dane na dzien: 31-03-2018

48M 60M YTD

12,4% 16,1% 0,8%

10,7% 13,9% 0,9%

12,8% 17,6% 0,9%

dane na dzien: 31-03-2018

Investor Zabezpieczenia Emerytalnego
(Investor F10)
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Nota prawna - przeczytaj uwaznie

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. Szczegotowy opis czynnikow ryzyka dotyczacych inwestycji w okreslone instrumenty finansowe znajduje sie

na stronie internetowej www.mBank.pl w zaktadce ,Inwestycje”. mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
klientow zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Instrumenty finansowe nie sa depozytem bankowym.
Wartos¢ zakupionych instrumentéw finansowych moze sie zmieniac¢ wraz ze zmiang sytuacji na rynkach finansowych.

W konsekwencji, dochéd z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu, a w odniesieniu do
instrumentow pochodnych starta moze nawet przekroczyc kwote zainwestowanego kapitatu. Ponadto potencjalne korzysci
z inwestowania w instrumenty finansowe moga zosta¢ zmniejszone o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepisow
prawa, taryf optat i prowizji oraz requlaminéw. Przy podejmowaniu kazdej decyzji inwestycyjnej nalezy kierowac sie

wtasng ocena sytuacji faktycznej i prawnej. Klient powinien szczeg6towo zapoznac sie ze specyfikacja danego instrumentu
irozwazyc, czy jest on dla niego odpowiedni, majac na uwadze swoja wiedze, doswiadczenie w inwestowaniu w instrumenty
finansowe oraz sytuacje finansowa. Informacja o charakterystyce poszczegélnych instrumentéw finansowych, regulaminy
Swiadczenia ustug maklerskich, tabele optat i prowizji i informacja o innych dokumentach zwigzanych ze Swiadczeniem ustug
maklerskich przez mBank S.A. znajduja sie na stronie www.mBank.pl w zaktadce ,Inwestycje”. Prezentowane w niniejszym
materiale prognozy i kierunki inwestycyjne sa aktualne na dzien sporzadzenia niniejszej informacji i moga ulega¢ zmianie
w reakcji na wydarzenia majace wptyw na ceny instrumentow finansowych.

mBank S.A. oSwiadcza, iz: 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, posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 23 listopada 1995 roku na Swiadczenie ustug
powierniczych, prowadzenie rachunkow papierow wartosciowych, rejestrowanie stanu posiadania papieroéw wartosciowych

i zmian tego posiadania, organem nadzorujagcym mBank S.A. w zakresie dziatalnosci, o ktorej mowa w pkt. 1-2, jest Komisja
Nadzoru Finansowego, pl. Powstancow Warszawy 1, 00-950 Warszawa. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu
Kodeksu cywilnego i ma charakter wytacznie informacuyjny, a pochodzi od spotki mBank S.A. z siedziba w Warszawie (00-950),
przy ul. Senatorskiej 18, ktora prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura
Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom Maklerski mBanku.
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