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Rynek akcji

Kwiecien i poczatek maja na globalnych rynkach
finansowych zostaty zdominowane po raz kolejny
przez polityke. Tym razem w centrum uwagi
inwestorow znalazta sie Europa 1 wybory
prezydenckie we Francji. Cho¢ tego typu
wydarzenia przewaznie sg traktowane przez
inwestorow jako mato istotne, tym razem byto
inaczej. Z uwagi na bardzo niejednoznaczne
wskazania sondazy do ostatniej chwili trudno byto
przewidzie¢, kto ostatecznie znajdzie sie w drugiej
turze wyboréw. Rynek szczegdlnie obawiat sie
scenariusza zwyciestwa Marine Le Pen i Jean-Luca
Melenchona, poniewaz wygrana kogokolwiek z tej
pary oznaczataby potencjalnie powazne problemy
w Unii Europejskiej 1 strefie euro. Tym razem obyto
sie bez niespodzianek. Pierwsza ture wygrat
Emmanuel Macron, po czym — zgodnie
z oczekiwaniami — zdobyt wiekszoS¢ gtosow
podczas drugiej tury wyborow w ubiegta niedziele
i obejmie urzad prezydenta. Zwyciestwo
przedstawiciela En Marche to dobry scenariusz dla
rynkdw finansowych. To jednak nie koniec
politycznych emocji we Francji — w czerwcu
odbeda sie tam wybory parlamentarne, podczas
ktorych po raz kolejny bedziemy obserwowali
walke Marine Le Pen o zwyciestwo. Ostatnie
sondaze wskazuja, ze Front Narodowy moze zyskac
ok. 22% gtosow, ale szanse na pierwsze miejsce ma
partia Emmanuela Macrona (z poparciem 26%).
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Jego  wyrazne zwyciestwo w  wyborach
prezydenckich daje szanse na utrzymanie dobrego
wyniku i realizacje przynajmniej czesci obietnic
wyborczych. A przede wszystkim - odsuwa
w czasie ryzyko ewentualnej dezintegracji Unii
Europejskiej i strefy euro.

Wydarzenia polityczne ostatnich tygodni miaty
Sciste odzwierciedlenie na rynkach finansowych,
w tym w szczegblnosci na rynkach akcji. Pierwsza
potowa kwietnia przebiegata w stosunkowo
nerwowej atmosferze i wiekszos¢ Swiatowych
indekséw tracita na wartosci. Gdy poznaliSmy
wyniki pierwszej tury wybordw we Francji, na
rynkach zapanowat duzy optymizm, ktory
utrzymat sie réwniez na poczatku maja. Dobre
nastroje na rynkach Swiatowych odbity sie tez
pozytywnie na polskim rynku akcji, dajac kolejny
impuls do wzrostow. Co ciekawe, po raz pierwszy od
wielu miesiecy mieliSmy do czynienia z tak duzg
roznicqa w zachowaniu indekséw duzych spétek
wzgledem tych mniejszych. Cho¢ WIG20 wzrost
o ponad 9%, to mWIG40 zdotat zarobi¢ niewiele
ponad 2,4%, zas sWIG80 zakonczyt miesiac na
symbolicznym minusie. Zdecydowana wigkszos¢
wzrostu na polskim rynku zostata wygenerowana
przez pie€ najwiekszych spoétek — to pokazuje, ze
w ubiegtym miesiacu to inwestorzy zagraniczni
rozdawali karty na GPW w Warszawie. W rezultacie,
znalezienie funduszu polskich akgcji, ktory zblizyt
sie wynikiem do WIG20, byto w ubiegtym miesiacu
bardzo trudne.



Wracajac jednak do szerszego spojrzenia na
globalne rynki akcji, mozemy odnieS¢ wrazenie, ze
znajdujemy sie w okresie pewnego zawieszenia.
Z jednej strony, spory czynnik ryzyka w postaci
negatywnego rozstrzygniecia wyboréw we Francji
jest juz za nami. Do tego wciaz naptywaja do nas

pozytywne sygnaty ze strony Swiatowej
gospodarki, ktore potwierdzaja, ze globalne
ozywienie nabiera tempa. To wszystko przejawia
sie we wzroScie oczekiwanych zyskow spotek
(wykres ponizej) i daje solidne podstawy do
utrzymania dobrych nastrojow na rynkach.

Spodziewana dynamika zyskow spotek w 2017 r. (konsensus)

30%

23%

-8%

15%
8% II
0% JI

USA Strefa euro

Wielka Brytania

Japonia Rynki wschodzace

Zrodto: Bloomberg

Niemniej jednak pewne obawy wzbudza tempo
ostatnich wzrostow na wielu rynkach. Wydaje sie,
ze inwestorzy wyceniaja, realizacje
optymistycznego scenariusza — utrzymania
silnego wzrostu gospodarczego, wysokiej dynamiki
zyskow spotek, realizacji fiskalnych obietnic
administracji Donalda Trumpa i spadku ryzyka
politycznego. Mozna wiec powiedzie¢, ze
,poprzeczka” jest zawieszona wysoko. W takich
warunkach tatwo o rozczarowanie, dlatego naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach rynek bedzie
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balansowat pomiedzy delikatnym optymizmem
i rosnacymi obawami o trwatos¢ trendu. Droga do
wzrostow na rynkach akcji w dalszej czesci tego
roku moze by¢ wyboista, dlatego w takim
otoczeniu nie sktaniamy sie ku mocniejszemu
przewazeniu na rynkach akcji. Cho¢ jesteSmy
zdania, ze w Srednim terminie fundamenty
powinny wspierac aktywa ryzykowne,
spodziewamy sie, ze okres spokojnych wzrostow
przy niewielkiej zmiennosci moze byc¢ niedtugo za
nami.



Rynek obligacji

Ostatni miesigc na rynku obligacji nie przyniost
wiekszych emocji inwestorom, nawet pomimo
dwoch posiedzen bankdw centralnych. Ruchy na
indeksach  dtuznych  byty tym samym

symboliczne, a uwaga inwestorow nadal skupiata
sie gtownie na rynku akcji.

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank
Centralny nie zmienit parametréow swojej polityki
pienieznej — stopy procentowe pozostang na
niskim poziomie na dtugo po zakonczeniu
programu luzowania ilosciowego i do momentu
trwatego wzrostu inflacji. EBC ocenit, ze ozywienie
w strefie euro ma coraz solidniejsze fundamenty,
ale nadal istnieja ryzyka dla wzrostu. Co wazne,
prezes Mario Draghi zwrdcit uwage, ze perspektywy
inflacji nadal nie sa przekonujace. Cata
konferencja po posiedzeniu miata wydzwiek
stosunkowo ,gotebi” i doprowadzita do lekkiego
ostabienia euro i spadku rentownosci w strefie
euro. Wydaje sie wiec, ze teraz EBC skupi sie przede
wszystkim na obserwacji danych inflacyjnych.
Jednocze$nie w dalszej czeSci tego roku coraz
czeSciej bedziemy zastanawia¢ sie nad
momentem ograniczania programu QE, co
prawdopodobnie nastgpiw 2018 .
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Zadnego przetomu nie przyniosto tez posiedzenie
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku w USA.
Fed ocenit, Ze ostatnie stabsze dane
makroekonomiczne maja charakter przejsciowy, a
gospodarka powinna powrdci¢ do umiarkowanego
wzrostu (przy stabilizacji inflacji). Taki ton
komunikatu sugeruje, ze Fed pozostaje na Sciezce
powolnych podwyzek stép procentowych w tym
roku. Rynek oczekuje, ze kolejny wzrost kosztu
pieniadza nastapi juz w czerwcu. Do takiego ruchu
z pewnoscia zachecaja ostatnie odczyty z
amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto w kwietniu o 211
tys. etatobw (przebijajac rynkowy konsensus), a
stopa bezrobocia spadta do 4,4%, czyli ponizej
prognoz Fed.

Nasze nastawienie do rynku dtugu nie ulegto
zmianie w ostatnich tygodniach. JesteSmy zdania,
ze powolny, ale postepujacy wzrost inflacji nie jest
dobrym otoczeniem do wazrostu cen obligacji
skarbowych. W zwiazku z tym nadal szukamy
okazji na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce i
za granica, a takze przygladamy sie obligacjom
rzadowym rynkow wschodzacych.



Powyzszy komentarz zostat przygotowany przez Departament Doradztwa Inwestycyjnego mBank S.A.

BadZ na czasie z najlepszymi funduszami w ofercie mBanku

Wuyniki grup funduszy
Nazwa funduszu 1M 12M 24M 36 M 48 M 60 M YTD
Akcyjne 1,6% | 166% | 68% | 168% | 259% | 337% | 838%
Mieszane 12% | 82% | 34% | 96% | 151% | 244% | 51%
Obligacji 04% | 23% | 34% | 85% | 99% | 209% | 1,5%
Pienieine 02% | 17% | 29% | 55% | 7,8% | 127% | 0,9%

dane na dzien: 30-04-2017

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

TOP 3 Fundusze Akgcji
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TOP 3 Fundusze Mieszane
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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 liczyc¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. Szczegdtowy 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
instrument6éw finansowych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiana sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji, dochéd
z zainwestowanych srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu, a w odniesieniu do instrumentéw 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 przepiséw prawa, taryf optat i prowizji oraz regulaminow.
Przy podejmowaniu kazdej decyzji inwestycyjnej nalezy kierowac sie wtasng ocena sytuacji faktycznej i prawnej. Klient powinien
szczeg6towo zapoznac sie ze specyfikacjg danego instrumentu i rozwazyg, czy jest on dla niego odpowiedni, majac na uwadze
swoja wiedze, doswiadczenie w inwestowaniu w instrumenty finansowe oraz sytuacje finansowa. Informacja o charakterystyce
poszczegblnych 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 rachunk6éw papierow wartosciowych, rejestrowanie stanu posiadania papierow wartosciowych i zmian tego
posiadania, organem nadzorujgcym mBank S.A. w zakresie dziatalnosci, o ktorej mowa w pkt. 1-2, jest Komisja Nadzoru
Finansowego, pl. Powstafnicow Warszawy 1, 00-950 Warszawa. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu
cywilnego i ma charakter wytacznie informacyjny, a pochodzi od sp6tki mBank S.A. z siedzibq w Warszawie (00-950), przy
ul. Senatorskiej 18, ktora prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwag Dom Maklerski mBanku.



