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

Po raz kolejny w tym roku to polityka (a nie dane
gospodarcze czy zyski spotek) zdominowata
nastroje wsrod inwestorow na catym Swiecie.
Duze zainteresowanie budzi oczywiscie temat
,wojen handlowych” —tym razem prezydent
Donald Trump oSwiadczyt, ze ma przygotowane
kolejne cta na towary importowane z Chin

o wartosci 267 mld USD, co pogtebito przecene
na rynkach silnie powigzanych z globalnym
handlem. Wydarzeniem ostatnich tygodni byt
jednak anonimowy artykut w amerykanskim
dzienniku , The New York Times”. Mozemy sie

z niego dowiedzie¢, ze w Biatym Domu utworzyt sie
,fuch oporu” tworzony przez czes¢ pracownikow
administracyjnych Donalda Trumpa. Jak pisze
autor, ruch ten ma na celu niweczyc niektore
decyzje podejmowane przez republikanskiego
przywoddce, a szczegolnie te ,szkodzace USA”

i bedace wynikiem amoralnych sktonnosci
samego prezydenta. Szczeg6lnie dosadne sa
stowa, w ktorych autor zapewnia Amerykanow,
iz nad kaprysami przywodcy czuwaja, ,dorosli”
gotowi zablokowac¢ decyzje podejmowane pod
wptywem ,btednych impulséw” republikanina.
Ponadto, anonimowy autor wysuwa teze, iz Donald
Trump wykazuje preferencje wobec przywddcow
autorytarnych i antydemokratycznych, takich
jak Vladimir Putin czy Kim Dzong Un. Dwa dni po
opublikowaniu szokujacego artykutu prezydent
Trump ogtosit, iz powotat Sledztwo w sprawie
,New York Timesa”, a sama sprawe traktuje

jako kwestie bezpieczenstwa narodowego.
Pomimo poczatkowego poddania w watpliwos¢
prawdziwosci samego artykutu, przywodca
oSwiadczyt, ze dziatanie urzednikow Biatego Domu
opisane na tamach dziennika nalezy traktowac
jako zdrade.

Opisana powyzej sytuacja zza oceanu
doprowadzita do tego, ze w mediach po raz
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kolejny powracito kluczowe stowo ,impeachment”.
Uzywane jest ono w kontekscie odwotania
prezydenta z urzedu, na co zezwala konstytucja
Stan6w Zjednoczonych. Jak dotad Izba
Reprezentantow skorzystata z tego prawa
dwukrotnie w stosunku do prezydentow USA.

W wiekszosci przypadkéw impeachmentowi
towarzysza jedynie grozby jego zastosowania.

To, czy do procedury odsuniecia od wtadzy
faktycznie dojdzie, zalezy od wynikow
listopadowych wyboréw do senatu USA. By

tak sie stato, za odwotaniem prezydenta musi
opowiedziec sie najpierw wiekszos¢ cztonkow Izby
Reprezentantow, a pozniej 2/3 senatorow. Jednak
sam zainteresowany — Donald Trump — ostrzega,
iz préba odwotania jego prezydentury moze
wstrzasna¢ notowaniami na globalnych rynkach
(chot zdania w tej kwestii sg podzielone).

PrzenieSmy sie teraz do Polski, gdzie rozgrywaja
sie kolejne etapy afery finansowej GetBack.
Zdecydowanie najgtosniejszym wydarzeniem
ostatnich dni jest zatrzymanie przez CBA dwoch
cztonkow zarzadu Altus TFI. Aresztowanym
zarzuca sie wyrzadzenie szkody majatkowej
spotce windykacyjnej GetBack na co najmniej

160 mln PLN w zwiagzku ze sprzedaza jej spotki
EGB Investments po zawyzonej cenie. Informacja
ta pogtebita stabe notowania Altusa. W ciagu
zaledwie jednego tygodnia od dnia zatrzymania
jej wycena na gietdzie spadta o ok. 80% (z 7,28
PLN za akcje do 1,44 PLN). Na taka przecene wptyw
miata rowniez informacja opublikowana przez
Business Insider Polska, w ktorej sugerowano, ze
spotce moze grozic cofniecie licencji przez Komisje
Nadzoru Finansowego. 0d tego momentu kurs
Altus TFI nieustannie znizkuje, pociagajac za
sobg stabe notowanie indekséw matych i srednich
spotek (od poczatku sierpnia do 10 wrzesnia
mWIG40 spadt 0 -9,5%, a SWIG80 0 -10%).



Co wiecej, w ostatnich dniach Altus TFI podat do
publicznej wiadomosci informacje o likwidacji
wybranych funduszy akcyjnych.

Wuykres 1. Notowania sp6tki Altus TFI od
poczatku biezacego roku

Zrodto: Bloomberg, mBank

Negatywny sentyment nie opuscit rowniez indeksu
WIG20 skupiajacego polskie spotki blue chips.
Pomimo zachecajacego 7,8% wzrostu w drugiej
potowie sierpnia, w ostatecznym rozrachunku
indeks ten stracit od poczatku minionego miesiaca
do 10 wrzesnia ok. -1,75%.

Wpisuje sie to w 0golng sytuacje na rynkach
wschodzacych. Patrzac technicznie, mamy tam
do czynienia z bessa (spadek 0 20% od szczytow).
Sam wskaznik MSCI Emerging Markets, skupiajacy
indeksy 24 rynkoéw wschodzacych, spadt 0 -5,93%
od poczatku sierpnia do 7 wrzesSnia br.

0d tegorocznych szczytébw znaczaco zmalaty
indeksy takich rynkow, jak Chiny, Turcja czy
Argentyna (odpowiednio 0 -25%, -23% i-15,3%).
Zrodta ich problemow nie sa takie same. O ile
Panstwo Srodka cierpi z powodu cet naktadanych
przez prezydenta USA Donalda Trumpa, o tyle
Turcja i Argentyna borykaja sie z problemami
gospodarczymi — wysokim zadtuzeniem,
nieumiejetng polityka pieniezna i wysoka,
dwucyfrowg inflacja. Wszystko to doprowadzito
do niecheci i sceptycyzmu wsrod inwestorow oraz
deprecjacji tamtejszych walut. Peso argentynskie
jest jedna z najstabszych walut na Swiecie —od
poczatku roku stracito ponad potowe swojej
wartosci wzgledem dolara amerykanskiego.

0 sytuacji waluty znad Bosforu pisaliSmy
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niejednokrotnie —jedynie w sierpniu jej kurs
wzgledem dolara zmalat o ponad 25%.

Komentarz na temat rynku
obligacji

Ostatnie tygodnie przyniosty dawno niewidziana
nerwowos¢ na rynku polskich obligacji
skarbowych. Byto to zauwazalne zwtaszcza

na bardzo popularnych wsrod funduszy
inwestycyjnych papierach zmiennokuponowych
(tzw. WZ-tkach). Dla przyktadu obligacja WZ0126
stracita juz ponad -1,17% od szczytu w kwietniu
br. W takim otoczeniu korekte zanotowaty polskie
fundusze pieniezne i obligacyjne. Ich Sredni
spadek w ciaggu miesiaca wyniost odpowiednio ok.
-0,2% i 0ok. -0,56%.

Przecena polskich ,skarbowek” nie wydaje sie mie¢
zwiazku z sytuacja budzetowa, gdyz ta w otoczeniu
silnego wzrostu gospodarczego wyglada na
ustabilizowana. Zgodnie z planem budzetowym

na 2019 r. rzad zaktada bardzo niski deficyt

w wysokosci 28,5 mld PLN.

Ogtoszony w minionym miesiacu wstepny projekt
budzetu panstwa na 2019 r. oceniony zostat jako
ambitny, ale mozliwy do wykonania. Ekonomisci
twierdza, ze na tak niskg luke w budzecie moze
sktadac sie m.in. dobrze prosperujaca gospodarka.
Wzrost PKB w 2019 r. szacowany jest na ok. 3,8%,



a poziom inflacji na 2,3%. Wydatki z kolei ma
ograniczyc utrzymujacy sie niski wskaznik
bezrobocia, w wyniku ktérego Fundusz
Ubezpieczen Spotecznych wymaga mniejszych
dotacji ze strony panstwa. Oprocz tego, koszty
obstugi zadtuzenia sg znaczaco mniejsze niz
jeszcze kilka lat temu, dzieki utrzymywaniu przez
Rade Polityki Pienieznej niskich stop
procentowych. Z drugiej jednak strony, zwraca sie
uwage na szereg ryzyk, ktérych nie uwzgledniono
podczas tworzenia budzetu. Wskazuje sie na brak
utworzenia rezerw na poczet negatywnych
niespodzianek rynkowych. Co wiecej, czes¢
ekonomistow zwraca uwage na fakt, iz

w momencie, kiedy przygotowywano projekt planu
finansowego, na rynku nie moéwito sie jeszcze

o kryzysie tureckim, podwyzkach stép w Stanach
Zjednoczonych czy aprecjacji dolara.

Pomimo ostatniej korekty, zachowanie
polskich obligacji i tak bardzo pozytywnie
wyroznia sie na tle rynkdow wschodzacych.
Zawirowania w Argentynie i Turcji w potaczeniu

z duzg niepewnoscia wywotang przez dziatania
Donalda Trumpa sprawity, ze od poczatku tego
roku obserwujemy systematyczny spadek na
wiekszosci indeksow. Od poczatku roku obligacje
emerging markets w dolarze stracity ok. 9%, ale
szczegOlnie stabo zachowywaty sie te notowane
w walutach lokalnych (spadek o ok. 13%).

Cho¢ rentownosci na wielu rynkach przyjmuja
juz bardzo atrakcyjne wartosci (nierzadko
dwucyfrowe), brak naptywow do funduszy
lokujacych w tej klasie aktywow Swiadczy o nadal
duzej ostroznosci wsrod inwestorow.

Spadki na rynkach wschodzacych i wieksza presja
na lokalnym dtugu wpisuja sie w nasz scenariusz
stabszego zachowania obligacji w tym roku.
Dziatania amerykanskiej Rezerwy Federalnej
(konsekwentne podwyzki stop procentowych)

i nieuchronne zacieSnienie polityki monetarnej

w strefie euro wywierajg presje na Swiatowe

rynki papieréw dtuznych. Naszym zdaniem ta
sytuacja szybko sie nie zmieni, dlatego nalezy sie
przygotowac na dalsza nerwowos¢ w ramach tej
klasy aktywow.

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

w dniu 10 wrzesnia 2018 .
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BadZ na czasie z najlepszymi funduszami w ofercie mBanku

Wuyniki grup funduszy
Nazwa funduszu 1M
Akcyjne -1,8%
Mieszane -0,8%
Obligacji -0,6%
Pienieine -0,1%

12M

-3,3%

-2,7%

0,1%

1,8%

24 M

11,5%

5,4%

1,9%

3,7%

36 M

14,9%

6,1%

5,7%

5,4%

48 M 60 M
12,6% | 18,2%

8% 11,4%
7,2% 14,4%
7,2% 10,1%

dane na dzien: 31-08-2018

YTD

-4, 4%

-2,6%

-0,4%

0,8%

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 Spétek
Wzrostowych
(Skarbiec F10)

Skarbiec Top Brands
(Skarbiec F10)

Skarbiec Matych
i Srednich Spotek
(Skarbiec FIO)
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5,7%

2,6%

-3,4%

29,9%

20,3%

3,4%

69,7%

32%

75,5%

55,9% 62,8%

41%

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

86,8% 119,1% 23,6%
67% 15,9%
51,3% 51,2%  2,4%

dane na dzien: 31-08-2018

Skarbiec Spotek Wzrostowych (Skarbiec FIO)
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0%
-20%
-40%
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TOP 3 Fundusze Mieszane

ranking

Nazwa funduszu 12M 1M
Investor
Zrownowazony 2,8%
(Investor FI0)
Investor Zabezpieczenia 1.4%
Emerytalnego (Investor FIO) ’
Skarbiec III Filar
(Skarbiec FIO) 0,2%

L
TOP 3 Fundusze Obligacji
ranking

Nazwa funduszu 12M 1M

Investor Obligacji o

(Investor FIO) 0,1%

AGIO Kapitat PLUS 0.2%

(AGIO PLUS FIO) ’

Skarbiec Obligacji . -0.5%

Globalnych (Skarbiec FIO)

4

TOP 3 Fundusze Pieniezne

ranking

Nazwa funduszu 12M 1M
Investor Ptynna 0%
Lokata (Investor FI0) °
Noble Fund Pieniezny 0%
(Noble Funds FIO) ’
GAMMA Pieniezny 0
(GAMMA FIO) -0,1%

4
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12M 24M 36M 48M 60M YTD

19,5%

11,4%

4,4%

12M

3,0%

2,4%

1,4%

12M 24M

2,6%

2,6%

2,7%

43,0%

24,0%

19,0%

24M

4,8%

4,6%

4,3%

5,2%

4,9%

5,7%

16,8%

52,8% 70,3% 90% 14,8%

31,4% 40,1% 51,5% 8,8%

19,5% 25,7% 3,5%

dane na dzien: 31-08-2018

36M 48M 60M YTD

9,1% 115% 17,0% 1,9%

73% 11,7% 157% 1,4%

dane na dzien: 31-08-2018

36 M 48M 60M YTD
7,8% 9,8% 13,3%  1,6%
6,4% 7,8% 1,4%
7,5% 10,4%  14,5% 1,2%

dane na dzien: 31-08-2018

Investor Zrownowazony
(Investor FIO)

50%
40%
30%
20%
10%

0%

-10%
-20%

2015 2016 2017 2018

Investor Obligacji (Investor FI0)

15%

10%
5%
0%

-5%

-10%

2015 2016 2017 2018

Investor Ptynna Lokata (Investor FIO)

11%
9%
7%
5%
3%
1%
-1%
2015 2017

2016 2018



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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