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Rynek akcji

Ostatnie kilka tygodni na rynkach finansowych
uptyneto pod dyktando ruchéw walutowych
i kolejnej fali ostabienia dolara amerykanskiego.
0d poczatku roku indeks dolara stracit juz ponad
8%, a najwieksza uwage inwestorow zwraca
z pewnoscig najwyzszy od 2014 r. kurs EUR/USD.
Z czego wynikat tak silny ruch? Na to pytanie nie
ma jednoznacznej odpowiedzi. Mozna
zaryzykowac teze, ze rynek walutowy jest jednym
z najtrudniejszych do prognozowania, poniewaz
kursy sa wypadkowa tak wielu czynnikow, ze
mozemy jedynie domysla¢ sie rzeczywistych
powodoéw zmiany konkretnej pary. W przypadku
eurodolara takim argumentem moze byc
chociazby bardzo dobre zachowanie gospodarki
strefy euro, ktéra w II kwartale wzrosta o 2,1%, co
jest najlepszym wynikiem od 2011 r. Rowniez
wskazniki wyprzedzajace koniunktury utrzymuja
sie na bardzo wysokim poziomie. Inwestorzy
oczekuja wiec, ze w takim otoczeniu
prawdopodobna jest zmiana retoryki przez
Europejski Bank Centralny na bardziej jastrzebia,
co moze wywotywac umocnienie euro. Oprocz tego
przywotuje sie tez argumenty za stabym dolarem,
takie jak np. wolne tempo podwyzek stop przed Fed
czy zamieszanie wokot administracji Donalda
Trumpa i zwigzane z tym malejace oczekiwania co
do wprowadzenia zapowiadanych przez nowego
prezydenta reform. Niezaleznie od powodow ruchu
dolara warto jednak zatrzymac sie nad jego
konsekwencjami. Cho¢ lipiec byt generalnie
udanym miesiacem dla akcji, to ,czarng owcg” na
rynkach finansowych okazata sie tym razem
Europa. Pomimo globalnie dobrych nastrojow,
parkiety na Starym Kontynencie tracity. Takie
zachowanie tego rynku mozna przypisywac
wtasnie ostatniemu trendowi umocnienia euro.
Inwestorzy obawiaja sie, ze silny kurs waluty
uderzy w  konkurencyjnoS¢  europejskiego
eksportu, co z kolei wptynie na nizsze zyski spotek
i wzrost PKB.
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Dodatkowo istnieje obawa, iz ostabienie euro moze
miec¢ efekt deflacyjny (czyli jeszcze obnizajacy
wcigz niski wzrost cen). Te argumenty sprawiaty, ze
inwestorzy pozbywali sie europejskich akcji.
Naszym zdaniem powyzsze obawy sa nieco
przesadzone. Jeszcze kilka lat temu kurs EUR/USD
rzedu 1,4 nie przeszkadzat europejskim
eksporterom. Nawet przed kryzysem nie stychac
byto wielkich obaw na kurs szybujacy pod 1,60.
Owszem, zaden eksporter nigdy nie bedzie
zadowolony z wysokiego kursu walutoweqgo, ale
dane pokazuja, ze gtéwni europejscy eksporterzy
potrafia sobie z tym dobrze radzi¢.

AW

My w ostatnim czasie zwracamy szczego6lng uwage
na wyniki spoétek. Sezon za drugi kwartat tego roku
zbliza sie juz ku koncowi i — jak na razie — mozna
powiedzie¢, 7ze jest stosunkowo udany. Na
najwiekszych rynkach, czyli w USA i Europie, wzrost
zyskow w skali rocznej siega odpowiednio ok. 13%,
w USA 10%, a po ujemnych dynamikach z lat
2015-2016 nie ma juz Sladu (wykres ponizej).



Dynamika zyskow spotek w USA i Europie (r/r)

Il ussa M Europa

6% 59

- I - I
o B II I I
-55% 5%
TR gy TR gy -8%
-20%

3%

1

o

25%
18%
13% 13% 13%
113 10% 10%
8%
6% I
| I

1015  2Q"15 305 4Q15  1Q16 2016

Ponad 20-procentowe dynamiki obserwujemy
w Japonii i na rynkach wschodzacych. Co wazne,
po raz pierwszy od wielu lat wyniki podazajg za
prognozami z poczatku roku.

Na polskim parkiecie wyniki spétek nie wygladaja
juz tak kolorowo. Pomimo ze polska gospodarka
radzi sobie bardzo dobrze, wciaz nie widac
wyraznego przetozenia tych tendencji
na zyski, zwtaszcza w segmencie mniejszych
przedsiebiorstw. Jednym z najczesciej
podkreSlanych powoddw rozczarowania wynikami
jest wzrost kosztow zwigzany z presja ptacowa ze
strony pracownikéw. Eksporterzy zaznaczajg tez
jako  niekorzystne tegoroczne  umocnienie
polskiego ztotego. Krajowa waluta okazata sie w
2017 1. jedna z silniejszych na catym Swiecie, co
wptywa na  konkurencyjnos¢ na  rynku
miedzynarodowym.
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Zrodto: Bloomberg, mBank. (P) — prognozowane

Nie realizuje sie tez scenariusz wsparcia ze strony
naptywow do funduszy, nawet pomimo dobrych
wynikéw w tym roku. W zwiazku z tym jesteSmy
zdania, ze warto ostroznie podchodzi¢ do
segmentu matych spoétek, zwtaszcza biorac pod
uwage wciaz niska ptynnosé na tym rynku.

Nasze nastawienie do Swiatowych akcji jest
umiarkowanie pozytywne. JesteSmy zdania, ze
poprawa danych makroekonomicznych
i postepujacy wzrost zyskow spotek stanowig dobre
otoczenie do dalszych wzrostow na parkietach.
W dalszym ciagu relatywnie wieksza wartosc
widzimy na rynku europejskim oraz rynkach
wschodzacych. W Polsce ostatni sezon wynikowy
sktonit nas do zajecia nieco ostrozniejszej pozycji
i oczekiwania na pozytywne sygnaty ze strony
krajowych spotek.



Rynek obligacji

Lipiec i poczatek sierpnia na rynkach obligacji
uptynat w nieco sennej, wakacyjnej atmosferze. Po
czerwcowym wzroscie rentownoSci inwestorzy
przyjeli postawe wyczekujaca i wydaje sie, ze bez
wyrazniejszych sygnatow ze strony bankow
centralnych trudno bedzie o silniejszy ruch.

Lipcowe posiedzenia Europejskiego  Banku
Centralnego i amerykanskiego Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku nie przyniosty
przetomu. Wtadze monetame w strefie euro
podkreslity dobrg sytuacje gospodarcza i mozna
byto odnieS¢ wrazenie o odejsciu od przywigzania
banku do reagowania na biezace odczyty inflacji
(inflacja predzej czy pdzniej ma dotrze¢ do celu
wyznaczonego przez EBC). Co ciekawe,
w komunikacie padto stwierdzenie, ze bank
gotowy jest do rozszerzenia stymulacji, gdy
sytuacja rynkowa lub zmiana warunkow

makroekonomicznych zagroza realizacji celu
inflacyjnego, co mozna odczytywac ,gotebio”. Fed
z kolei nie podnio6st stop procentowych (zgodnie z
oczekiwaniami), ale odnidst sie do ograniczania
swojego bilansu — w komunikacie pojawito sie
wskazanie, ze normalizacja rozpocznie sie wkrotce
(zamiast ,w tym roku”).
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Mozna jednak odnieS¢ wrazenie, ze bankom
centralnym nie spieszy sie z zacieSnianiem polityki
monetamej. Moze to wynika¢ z faktu, ze — wbrew
oczekiwaniom - inflacja jest nadal stosunkowo
niska, a ostatnie miesigce przyniosty wyrazny jej
spadek do poziomow sprzed kilku miesiecy. Efekt
niskiej bazy na surowcach ulegt juz wyczerpaniu, a
pozostate sktadowe koszykéw inflacyjnych nie
wykazuja tendencji do wyrazniejszego wzrostu,
nawet pomimo poprawy sytuacji gospodarczej.
Uwaga inwestorow przenosi sie zatem na kolejne
posiedzenia bankéw centralnych, tym razem we
wrzesniu. Ciekawe bedzie z pewnoscig to, czy Mario
Draghi odniesie sie do poziomu kursu EUR/USD
i zainterweniuje stownie, ostabiajac wspolnotowa
walute. W Srednim terminie nasza uwaga bedzie sie
koncentrowa¢ na kwestii ograniczania bilansu
(Fed) 1 wygaszania programu skupow aktywow
(EBC).

Nasze nastawienie do rynku obligacji nie ulega
zasadniczej zmianie. Nadal uwazamy, ze zarbwno
na rynkach bazowych (USA i Europa) oraz
krajowym ryzyko wzrostu rentownosci (czyli
spadku cen obligacji) jest podwyzszone w Srednim
i dtugim terminie. Dlatego juz teraz ograniczamy
ryzyko stopy procentowej w portfelach, widzac
wieksza wartos¢ w funduszach i instrumentach
o krotszym terminie zapadalnosci, kosztem
rozwigzan dtugoterminowych. Podtrzymujemy
nasza opinie, ze przy dobrych tendencjach
w Swiatowej gospodarce zyskiwa¢ powinny
obligacje korporacyjne oraz dtug rzadowy rynkow
wschodzacych.



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

BadZ na czasie z najlepszymi funduszami w ofercie mBanku

Wyniki grup funduszy
Nazwa funduszu 1M
Akcyjne 1,4%
Mieszane 0,8%
Obligacji 0,2%
Pieniezne 0,2%

12M 24 M 36 M 48 M 60 M

17,3% | 12,5% | 18,5% | 23,9% | 40,9%

9,3% 6,5% 119% | 14,4% | 259%

2,0% 4,7% 7,4% 12,7% | 19,0%

1,9% 3,4% 5,4% 8,2% 12,3%

YTD

10,4%

6,1%

2,3%

1,6%

dane na dzien: 31-07-2017

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

TOP 3 Fundusze Akgcji

Nazwa funduszu

Skarbiec Matych
i Srednich Spotek
(Skarbiec F10)

Ipopema m-INDEKS
FIO kategoria A

MetLife Akcji Srednich
Spotek (Krajowy FI0)

ranking
12M
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1M 12M 24M 36M 48M 60M YTD

0,1% 33,5% 29,2% 49,3% 51,7% 101,4% 19,0%

0,8% 36,0% 29,3% 48,4% 67,7% 117,5% 16,6%

-2,6% 33,5% 24,8% 38,9% 52,7% 78,4% 12,9%

dane na dzien: 31-07-2017
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TOP 3 Fundusze Mieszane

ranking
Nazwa funduszu 12M 1M

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego
(Investor FIO)

50

Skarbiec III Filar
(Skarbiec F10)

PZU Zréwnowazony
(PZU FIO Parasolowy)

1,3%

0,7%

1,3%

TOP 3 Fundusze Obligacji

ranking
Nazwa funduszu 12M

KBC Papierow Dtuznych <w

(KBC FIO) J

KBC Gamma <w

(KBC Biznes SFI0) =

NN Obligacji

(NN FIO) <w
U

1M

0,3%

0,2%

0,1%

TOP 3 Fundusze Pieniezne

Nazwa funduszu

ranking
12M

50

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze FI0)

KBC Pieniezny <M
(KBC F10) ot
Investor Plynna

Lokata (Investor FI10) <w
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iM

0,4%

0,3%

0,2%

12M 24M 36M
13,3% 15,0% 26,2%
14,3%

8,3% 16,4%

21,5% 14,9% 18,8%

12M 24M 36M
29% 4,9% 10,3%
3,6% 5,4% 9,7%
23% 6,2% 8,7%
12M 24M 36M
3,4% 53% 8,0%
30% 49% 7,8%
27% 49% 7,2%

48M 60M YTD
15%

36,5% 52,7% 7,6% 10%

5%

19,9% 34,7% 9,2% o
-5%

22,0% 42,5% 12,4%

10%

dane na dzien: 31-07-2017

48M 60M YTD
15%

159% 23,9% 3,0%

10%
5%

13,7% 18,6% 2,0%

0%

-5%

13,7% 21,1% 3,7%

-10%

dane na dzien: 31-07-2017
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11%
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7%
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3%
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0%

-1%
dane na dzien: 31-07-2017
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Emerytalnego (Investor FIO)

2014 2015 2016 2017

KBC Papierow

Dtuznych (KBC FIO)
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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.



