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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

OBLIGACJE

Wskaznik nastawienia*:

AKCJE

Dla rynku obligacji kluczowym pytaniem wydaje sie by¢ czy w 2018 r. wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug znalez¢
sie moze powyzej poziomu wyznaczonego przez bank centralny. To mogtoby w efekcie wigzac sie z podwyzka stép
procentowych przez RPP. Mogtoby, gdyby wyraZna nieche¢ tejze Rady do jakichkolwiek decyzji dotyczacej stopy
procentowej. Na inflacje wplyw bedzie tez mie¢ dalszy spadek bezrobocia, a widoczny naplyw emigrantéw
zza wschodniej granicy (widoczny tzw. "golym okiem”) nie zmieni znaczaco sytuacji na lokalnym rynku pracy
(bezrobocie moze spada¢ dalej). Powinna pojawi¢ sie presja na wzrost pfac, ale nie taka o ktérej od dawna
informuja ,Wiadomos$ci” TVP, ale taka realna... Gdy dotozymy do tego konsumpcje wspierang programami
socjalnymi, a takze boom czy mini-boom na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, moze sie okazac, ze wzrost cen
zacznie zbliza¢ sie do gérnego odchylenia celu inflacyjnego, co jest scenariuszem bazowym niektérych analitykow
na 2018 r. Jesli dynamika inflacji CPI znajdzie sie w okolicach 3,2-3,5 proc., to powinno skfoni¢ to RPP do
podniesienia poziomu stép procentowych, chyba Ze prawdziwe sg stowa Prezesa NBP cytowane w zeszto-
miesiecznej analizie (,Rada zajmuje sie wieloma rzeczami..(....) ale w ogdle nie rozmawiamy o stopach
procentowych”). Wiasnie z tych wzgledéw wiekszo$¢ analitykdw swoje oczekiwania co do podwyzki stop
procentowych przetozyta na rok 2019 a niektdrzy wskazujg dopiero Ill kwartat 2019 roku jako miejsce na pierwszg
podwyzke stép procentowych. Dane makro jednak (w tym rekordowy nienotowany od 6 lat) PKB za ostatni kwartat
5,1% ( tytut w jednej z gazet po publikacji ,Polska na pigtke z plusem”), konsumpcja wewnetrzna, rynki bazowe
(rentownosci obligacji niemieckich zblizyty sie do 1%) a amerykanski 10Y dlug do poziomu 3%, nie beda sprzyjaty
obligacjom. Cate szczescie na polskie obligacje mamy staty popyt ptynacy z sektora bankowego (aktywa bankéw
w postaci obligacji SP nie sg opodatkowane). Trzeba tez wzig¢ pod uwage nizsze zapotrzebowanie panstwa na
kapitat, wysoki stopier wykonania potrzeb pozyczkowych (46%), a takze bardzo korzystng sytuacje finanséw sektora
publicznego. Istnieje prawdopodobienistwo, ze MF zorganizuje jedng aukcje regularng, ale tez jeden przetarg
zamiany (15 i 27.03). Wprowadzenie aukcji zamiany zmniejszytoby negatywny wptyw dodatkowej podazy.
W $rednim terminie oczekiwany spadek podazy obligacji i kwietniowy wykup obligacji wraz z wyptata odsetek
powinny wzmacnia¢ rynek dtugu. Maksymalny poziom spadku rentownosci 10-letnich obligacji moznaby wyznaczy¢
na poziomie 3,20%-3,30%.

Obligacje emitentéw
[ ] nieposiadajacych
ratingu inwestycyjnego

Obligacje emitentéw
posiadajacych rating inwestycyjny

Obligacje emitentéw krajowych [ ] Obligacje emitentéw zagranicznych

adzieja, ze polska gietda bedzie w stanie oprzec¢ sie spadkom, pomimo pogorszenia sie nastroju na swiecie (czyli
w USA...) pekfa jak barika mydlana. Nie miato w lutym znaczenia, ze Polska gospodarka jest wyraznie we wzrostowej
fazie cyklu koniunkturalnego. W catym 2017 r. PKB wzrést 0 4,6 proc., podczas gdy rok wczesniej dynamika wzrostu
wynosita 2,9 proc. Pierwszy raz od 2011 roku wzrost PKB Polski byt napedzany przez wszystkie gtdwne komponenty.
Dynamika wzrostu polskiego PKB w 2017 r. jest dwukrotnie wyzsza niz srednia dla Unii Europejskiej. Dominik
Rozkrut, prezes Gtéwnego Urzedu Statystycznego zauwaza, ze prognozowany wzrost dla wszystkich krajow
cztonkowskich wynosi "zaledwie" 2,3 proc. Gtéwnym silnikiem napedzajacym polskg gospodarke wcigz pozostaje
jednak konsumpcdja, ktéra wzrosta o 4,8 proc. najwiecej od 2008 r. Minister finanséw Teresa Czerwinska zauwaza,
ze wzrost gospodarczy Polski jest tzw. wzrostem inkluzywnym, czyli takim, z ktérego korzystajg wszystkie grupy
spoteczne. Swiadczy¢ ma o tym zdolno$¢ gospodarstw domowych do zwigkszania swoich wydatkéw oraz bardzo
dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec grudnia 2017 r. wyniosta 6,6 proc.
Tak niskiej stopy bezrobocia nie notowano od 26 lat. Spadek stopy bezrobocia obserwowany jest we wszystkich
wojewddztwach. Skala zmniejszania bezrobocia w Polsce jest wyzsza niz Srednia w UE, dzieki czemu Polska obecnie

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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nalezy do siedmiu panstw cztonkowskich UE o najnizszej stopie bezrobocia. Kohcédwka lutego przyniosta tez list
intencyjny w sprawie fuzji Orlenu i Lotosu (a raczej przejecia drugiej z tych firm przez pierwszg) co przyniosta bardzo
krétkotrwate ozywienie na GPW, co tez znamionuje stabo$¢ rynku. W tym uktadzie trzeba powaznie zastanowic sie,
jakie znacznie dla polskiej gietdy ma znakomite otoczenie makro? Wydaje sie, ze krétkoterminowo nalezy zostawi¢
polskie dane makro i bardziej skupi¢ sie na Wall Street. A tam... Teoria makroekonomiczna sugeruje, ze wieksza
stymulacja fiskalna powinna prowadzi¢ do szybszego tempa zacies$niania polityki pienieznej, ktéra obserwujemy
a ktérej wymownym aspektem bedzie kolejna podwyzka stép procentowych w marcu. To moze prowadzi¢ do
gwattowniejszych wzrostéw rentownoéci. Od tego juz catkiem niedaleko do przejScia w ostatnig faze cyklu
koniunkturalnego (wzmozony popyt na gotéwke), ktéry charakteryzuje sie pogorszeniem wynikéw spoétek z racji
coraz wyzszej inflacji i rosngcych kosztéw pracy oraz stopniowymi spadkami na rynku surowcowym z uwagi na
malejgcy popyt. Kiedy okreséw korzystnej koniunktury nie wykorzystuje sie do poprawienia sytuacji budzetowej
(zacie$nianie fiskalne), czego namacalnym przyktadem w Europie moze by¢ Rumunia, wéwczas zwieksza sie
prawdopodobienstwo, iz kolejne spowolnienie bedzie jeszcze bardziej dotkliwe, co w przypadku USA oznacza
reperkusje dla catego $wiata. Jesli mowa o gospodarce amerykanskiej to z pewnos$cia mozemy mowic,
ze znajdujemy sie w okolicach petnego zatrudnienia przy petnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych co sprawia,
ze obecny "eksperyment fiskalny" przyjmuje rozmiary naprawde wielkiego kalibru. Patrzac na analize techniczng,
ztq wrozbg jest rysujgca sie na WIG20 gtowa z ramionami, ktéra jesli miataby sie zrealizowa¢ moze sprowadzi¢
indeks na poziom 2200pkt. Krétkoterminowo pozostaje przytoczy¢ powiedzenie ,Jesli nie udato sie sprzedac
na lokalnej gérce to trzeba probowac kupi¢ na lokalnym dotku”.

Akcje spotek polskich [ ] Akcje spotek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizadji [ ] Akcje o matej kapitalizacji
Akcje rynkéw rozwinigtych Akcje rynkéw rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych [ ] Akcje spoétek dywidendowych

W poczatkowych miesigcach biezgcego roku notowania ztota sq bardzo rozchwiane. Od nowego roku ztotem
rzadzg dynamiczne ruchy cenowe a cena 1360 USD za uncje okazywata sig kilkakrotnie waznym technicznym
oporem powstrzymujacym wzrosty i stanowigcym baze do réwnie gwattownych znizek. Ostatnie kilka tygodni na
rynku tego kruszcu byto okresem spadkéw cen. Obecnie notowania ztota poruszajg sie juz w okolicach 1315 USD
za uncje, czyli na poziomach zblizonych do lokalnego minimum z pierwszej potowy lutego. Cena tego kruszcu jest
Scisle powigzana z amerykarnskim dolarem, z ktérym wykazuje negatywng korelacje. Oznacza to, ze obserwowane
ostatnio umocnienie waluty Standéw Zjednoczonych ma negatywny wptyw na notowania ztota.

Notowania ropy naftowej osiggnety zapowiadane w poprzednim komentarzu lokalne minimum w potowie lutego
i od tej pory na rynku tego surowca zaczeta z powrotem dominowac strona popytowa. Cena ropy Brent, ktéra dwa
tygodnie temu oscylowata w okolicach 62 USD za barytke, obecnie przekracza juz poziom 67 USD za barytke, a wiec
powrdcita do poziomdw sprzed trzech tygodni. Pozytywny wptyw na ceny ropy nadal majg komunikaty ze strony
politykéw z panstw nalezacych do kartelu OPEC. W miniony weekend wypowiedziat sie minister ds. ropy naftowej
z Arabii Saudyjskiej, ktéry ocenit, ze saudyjskie dopasowanie do ustalonych limitéw produkcji jest bardzo dobre,
a kraj ten produkuje nawet mniej ropy naftowej niz oficjalnie moze. Réwniez niektére pozostate paristwa OPEC
z nawigzkg dopasowujg sie do limitéw wydobycia. Coraz wieksze znaczenie dla strony podazowej ma wydobycie
z tupkéw a wedtug wyliczen Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, Stany Zjednoczone moga wybic sie na pozycje
najwiekszego producenta ropy naftowej na Swiecie najpdzniej w 2019 roku, wyprzedzajgc tym samym
dotychczasowego lidera, czyli Rosje. Juz obecnie wydobycie ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych przekracza
poziom 10 min barytek dziennie, co oznacza, ze kraj ten dogania Arabie Saudyjska oraz wspomniang Rosje.

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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S U R 0 WC E W tej sytuacji najciekawiej wyglada rynek towaréw spozywczych. Ostatnie tygodnie na rynkach zbéz i roslin oleistych
byty okresem zdecydowanej przewagi strony popytowej. Ceny kukurydzy i pszenicy wzrosty w jednym tylko miesigcu
0 10% a jeszcze wiecej wzrosta cena soi. Tak dynamiczny wzrost cen zwigzany jest z suszami w Argentynie, czyli kraju
bedacym jednym z najwiekszych producentéw i eksporteréw soi na Swiecie. My tez mamy w Polsce fale mrozu
z matymi opadami $niegu, zwtaszcza w centralnej Polsce. Podobno to spore zagrozenie susza...

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze o Metale

WALUTY EUR/USD jakby z opdznieniem, ale w koncu zareagowat na cykl podwyzszania stép procentowych w USA.
Kamyczkiem ktéry ruszyt kurs byta wypowiedZ Jerome Powella ktéry zwiekszyt prawdopodobienstwo czterech
podwyzek stép w 2018roku. Rynek obligacji mocno rozjechat sie w ostatnim czasie z rynkiem walutowym. Pomimo
duzo wyzszych rentownosci 10-letniej obligacji USA (najwyzsze poziomy od czterech lat, nieco ponizej 3%), dolar
wcale diuzszy czas nie zyskiwat na sile. Jednym z powoddw takiego zachowania moze by¢ ograniczony popyt na
tamtejsze papiery wartosciowe ze strony zagranicznych inwestoréw. Wedtug obliczen Nordea niemiecki inwestor
musiatby ujrze¢ spadek rentownosci 10-letniej obligacji USA o okoto 1 pkt. proc., by ta byta atrakcyjna
po implementacji kosztu zabezpieczenia sie przed ryzykiem walutowym. Spogladajgc na dtugoterminowy wykres
gtéwnej pary walutowej mozna jasno zauwazyc, ze trend wzrostowy jest niezagrozony. Na ten moment kluczowym
wsparciem pozostaje okolica 1,2150 i to do tego putapu mozna spodziewac sie wcigz krétkoterminowej korekty
spadkowej. Rejon ten jest réwniez wspierany przez zniesienie 50% catego ruchu spadkowego od potowy 2014 roku.

Ztoty relatywnie spokojnie zareagowat na ruch EUR/USD. Owszem, ostabit sie korekcyjnie, ale w szerszym uktadzie
nie nastapity istotniejsze zmiany. Polska waluta najmocniej stracita w relacji do dolara, gdzie patrzac pod katem
analizy technicznej do petnej realizacji utworzonej formacji flagi brakuje jeszcze ok. 3-groszowego podbicia
notowan. Dzisiejszy finalny odczyt krajowego PKB w IV kw. 2017r. potwierdzit wczesniejsze szacunki, wywotujgc
jedynie nieznacznie pozytywnga reakcje rynku. Argument przeciw sile ztotego jest retoryka przedstawicieli RPP,
ze znamienna wypowiedzig K. Zubielewicza ktéry sugerowat mozliwo$¢ utrzymania stép procentowych
na niezmienionych poziomach do konca 2019r. (K. Zubelewicz).

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce

(i Gtowny Analityk Phinance S.A. - Marcin Lau
¥/ Luty2018r.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra taka
decyzje podejmuje, a Phinance S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sa jedynie wyrazem
najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Phinance S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu.
Phinance S.A. ul. Ratajczaka 19, 61-814 Poznan.

*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywéw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.



