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Komentarz na temat sytuacji
na rynku akcji

Trzeci kwartat na Swiatowych rynkach akcji przyniost
kontynuacje dobrych nastrojow, ktére obserwujemy od
samego poczatku tego roku. Cho¢ aktywnosc
inwestorow tradycyjnie w okresie wakacyjnym byta
nizsza, nie przeszkodzito to jednak indeksom wspinac
sie na tegoroczne, czy — w niektérych przypadkach —
historyczne szczyty. Globalny indeks akcji zyskat w I11Q
ok. 4,7%, nieco gorzej zachowat sie rynek amerykanski
(+4,0%), a wyrazny odpoczynek zanotowata Europa
(+2,3%). Pateczki lidera nie wypuscity z kolei rynki
wschodzace, ktore zyskaty ponad 7% i sa nadal
najlepsza grupa w obrebie Swiatowych akcji.

Sytuacja na polskim parkiecie nie byta tym razem juz
tak jednoznaczna. Z jednej strony, najwieksze polskie
spotki nie odstawaty wyraznie od szerokiego indeksu
Emerging Markets, notujac przyzwoity wzrost rzedu
6,7%. Z drugiej jednak, im nizej schodzimy
z kapitalizacja, tym gorsze wyniki indeksow. Indeks
Srednich spotek (mMWIG40) zyskat bowiem zaledwie ok.
1,6%, podczas gdy ten grupujacy spotki mate (SWIG80)
stracit niecate 6%. Wida¢ wiec wyraznie, kto rozdaje
karty na krajowym parkiecie. Kapitat ptynacy zza
granicy interesuje sie wytacznie indeksem WIG20, zas
marazm wsrod polskich MiSS wydaje sie nie mie¢ na
razie konca.

Sytuacja gospodarcza wydaje sie wspierac scenariusz
kontynuacji hossy na Swiatowych parkietach. W ciagu
ostatnich kilku miesiecy poznaliSmy serie bardzo
dobrych  danych  makroekonomicznych,  ktoére
potwierdzajg postepujace ozywienie gospodarcze.
Wiele indeksow wyprzedzajacych koniunkture znajduje
sie na najwyzszych poziomach od wielu miesiecy,
Swiatowy handel rosnie w solidnym, kilkuprocentowym
tempie, a zaskoczenia ekonomiczne na wiekszosci
rynkow sg pozytywne. Sktania to wielu ekonomistow do
rewizji swoich prognoz Swiatowego wzrostu w gore
(wykresnr 1).
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Cho¢ oczekiwania co do najwiekszej gospodarki Swiata
nie ulegly znacznym zmianom, strefa euro, Chiny
i Japonia dostarczyty duzo wiecej powodoéw do
optymizmu, co przejawito sie w mocnym wzroscie
prognoz.
Wuykres nr 1.
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Jest to tendencja o tyle ciekawa, ze nieobserwowana od
wielu lat. Przez dtugi okres od ostatniego kryzysu
finansowego lat 2008-2009 typowy byt zupenie inny
obraz — wysokie oczekiwania na poczatku roku i ich
silne rewizje w dét w miare uptywu czasu. Wida¢ wiec
wyraznie, ze tym razem sytuacja jest duzo bardziej
korzystna, co z kolei przejawia sie w wysokich zyskach
spotek. W pierwszej potowie tego roku (nie sg jeszcze
znane dane za III Q) wiekszos¢ Swiatowych parkietow
notowata dwucyfrowa dynamike zyskow
przedsiebiorstw na nich notowanych. Wedtug prognoz,
w catym 2017 r. zyski spotek dla Swiatowego indeksu
powinny wzrosnac o ok. 15%, zas w przysztym o ok.
10%.

W otoczeniu sprzyjajacej sytuacji gospodarczej,
poprawy sytuacji w spétkach i nizszych niz
w poprzednich kwartatach zagrozen ze strony
politycznej, pozostajemy umiarkowanie
optymistycznie nastawieni do perspektyw Swiatowego
rynku akcji. JesteSmy zdania, ze obecna hossa — choc
jest jedna z dtuzszych w historii —ma solidne podstawy
fundamentalne i moze jeszcze potrwac. Nasze obawy
budzi jednak poziom wycen, ktore na wielu parkietach
trudno juz uznac za atrakcyjne. Mozna wiec powiedziec,
ze duza czese ,dobrego” jest juz
W cenach, co ogranicza naszym zdaniem
prawdopodobienstwo silnych wzrostow.



Na rynku zagranicznym okazji szukamy nadal wsrod
spotek europejskich i japonskich, gdzie cykl
gospodarczy jest mniej zaawansowany niz w USA oraz
na rynkach wschodzacej Azji, gdzie — oprocz dobrej
koniunktury — nasza uwage zwracaja relatywnie
atrakcyjne wyceny. Nasze nastawienie do polskiego
rynku akcji jest neutralne. Spétki duze powinny
reagowac przede wszystkim na zachowanie szerokiego
indeksu rynkéw wschodzacych, wiec kluczowe tutaj
bedzie to, czy utrzyma sie obecny trend naptywow do
funduszy inwestujacych w tej klasie aktywow. Srednie
i mate spotki beda z kolei zalezne od krajowego
kapitatu. W sytuacji silniejszego zainteresowania tym
segmentem rynku potencjat do odreagowania
ostatnich spadkow wydaje sie duzy. Na chwile obecng
trudno jednak wskaza¢ czynniki, ktére mogtyby sktonic
inwestorow do szerokiego nabywania polskich
mniejszych spoétek. Dlatego pozostajemy zachowawczy
w odniesieniu do tego segmentu naszego rynku.

Komentarz na temat sytuacji
na rynku obligacji

Na rynku obligacji ubiegty kwartat okazat sie
stosunkowo spokojny — nie obserwowaliSmy silnych
ruchéw rentownosci, a wiekszos¢ indekséw zdotato
wypracowa¢ dodatnie stopy zwrotu. Wspomniane
powyzej otoczenie gospodarcze wspierato obligacje
korporacyjne.  Indeksy  papierow o  ratingu
inwestycyjnych w strefie euro i USA zyskiwaty srednio
1-1,5%, za$ te zaliczane go grupy spekulacyjnych
nawet 2,5%. Wsrdd obligacji skarbowych pozytywnie
wyroznity sie indeksy rynkéw wschodzacych, w tym
polski (wzrost o ok. 0,8%), zas rynki rozwiniete
oscylowaty wokot zera.

Jednym z gtéwnych wydarzen ostatniego kwartatu na
Swiecie byto wrzeSniowe posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), na ktérym miaty
zapasc¢ decyzje co do przysztosci operacji ograniczania
bilansu Fed, czyli wycofywania sie z ogromnego
programu luzowania ilosciowego.
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Zgodnie z  wczeSniejszymi  deklaracjami, od
pazdziernika skala reinwestycji zmniejsza sie o 10 mld
USD, za$ z biegiem czasu bilans bedzie redukowany
maksymalnie o 50 mld USD miesiecznie.
Podstawowym narzedziem polityki amerykanskiej
Rezerwy Federalnej pozostaje jednak poziom stop
procentowych i to wtasnie wszelkie komunikaty z tym
zwigzane zwracaty szczeg6lng uwage inwestorow. Sam
wydzwiek komunikatu FOMC mozna okreSli¢ jako
,jastrzebi”, a w tym roku prawdopodobna jest jeszcze
jedna podwyzka stop procentowych. Prezes FED Janet
Yellen stwierdzita, ze tegoroczne decyzje o podwyzkach
stop procentowych oraz dotyczace redukcji bilansu
odzwierciedlajg przekonanie Fed, iz gospodarka USA
ma sie dobrze, a dane wskazujg na szerokg i ciagta
poprawe na rynku pracy. Co ciekawe, dodata, ze
utrzymywanie sie inflacji w USA na niskim poziomie
pozostaje dla Rezerwy Federalnej do pewnego stopnia
zagadka 1 nie wynika w duzym stopniu z cyklicznosci
gospodarki.

Poniewaz amerykanski rynek obligacji w duzej mierze
,1zadzi” Swiatowymi rynkami dtugu, podstawowym
pytaniem wsrod inwestorow bedzie wiec teraz to, czy
inflacia w USA wreszcie wzrosnie. W otoczeniu
przyzwoitego wzrostu gospodarczego wydaje sie to
prawdopodobne, chot¢ jak na razie taki scenariusz sie
nie realizuje. Gdybysmy mieli ponownie wejs¢ w okres
dezinflacji (spadku inflacji) czy wrecz deflacji —
otoczenie do inwestowania na rynku dtugu powinno
by¢ dobre. Gdyby jednak sprawdzit sie scenariusz
oczekiwany przez nas (silniejszy wzrost gospodarczy
i zwigzany z tym wzrost inflacji) — kolejne kwartaty na
rynkach obligacji moga dostarczy¢ sporo emocji.
W naszej ocenie stosunek zysku do ryzyka na rynku
dtugu jest na ten moment niekorzystny. Rentownosci
obligacji sa niskie i nie rekompensuja naszym zdaniem
potencjalnego spadku cen, ktory moze mie¢ miejsc
przy odwrocie wieloletniego trendu. Dlatego w obrebie
rozwigzan dtuznych szukamy tych, ktore cechuja sie
niewielkim ryzykiem stopy procentowej (np. fundusze
pleniezne) oraz elastycznych strategii, ktére moga
sobie poradzi¢ lepiej w trudniejszych warunkach
rynkowych.



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 07% | 157% | 246% | 165% | 19,7% | 37,4% | 12,0%
Mieszane 01% | 83% | 109% | 95% | 12,4% | 23,6% | 6,8%
Obligacji 02% | 20% | 59% | 70% | 13,5% | 184% | 2,8%
Pienieine 03% | 21% | 39% | 52% | 83% | 121% | 2,0%

dane na dzien: 31-09-2017

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

TOP 3 Fundusze Akgcji

Skarbiec Top Brands
ranking (Skarbiec FI0)
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TOP 3 Fundusze Mieszane

Investor Zrownowazony
ranking (Investor FIO)
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TOP 3 Fundusze Obligacji

KBC Gamma
ranking (KBC Biznes SFIO)
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TOP 3 Fundusze Pieniezne

UniKorona Pieniezny
ranking (UniFundusze FIO)
Nazwa funduszu 12M 1M 12M 24M 36M 48M 60M YTD
11%
UniKorona Pieniezny
(UniFundusze FIO) @@ 0,4% 3,4% 6,2% 8,1% 13,0% 18,0% 3,4% 9%
T%
t‘gc"gfg;em @@ 05% 33% 54% 7,7% 11,9% 16,1% 2,7% o

3%

et | (5| 03% 27% 54% 7.0% 106% 147% 2.4% N
— o

dane na dzien: 31-09-2017 2014 2015 2016

mBank.pl | 801 300 800 4



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.



