Perspektywy

dla rynku akcji - IV 2018

Tak jak rok 2017 charakteryzowat sig stabilnym
trendem wzrostowym i rekordowo niska zmien-
noscig na rynkach akcyjnych, tak | kwartat 2018
okazat sie prawdziwym rollercoasterem. Najpierw
w styczniu zanotowalismy klasyczng fale euforii,
ktora wyniosta S&P500 na nowe szczyty, potem
Tomnse Stankiewice. W | dekad.zie lutego - 12%, cljlwilami paniczna,
Zarzadzajacy wyprzedaz. A w marcu weszlismy w faze naprze-
miennych dynamicznych wzrostow i spadkow. W tej
sytuacji warto sie zastanowic czy to juz koniec trendu wzrostowego.

Indeksy - WIG (USD), M5CI DM, MSCI EM
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Zrodto: opracowanie wtasne

Tempo wzrostu gospodarczego, ktére w znaczaco wiekszym stopniu
niz inflacja (o ile znajduje sie pod kontrola) wptywa na koniunkture
na rynkach akcyjnych, wcigz utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.
Niepokojaco zaczyna wygladac spadek niektorych wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury takich jak IFO, bardzo wazny zaréwno
dla gospodarki niemieckiej jak i zwigzanej z nig silnymi relacjami
handlowymi - polskiej. Jednak wiekszoé¢ ekonomistow uwaza, ze w
1 kw. 2018 mielismy do czynienia z typowym dla ostatnich kilku lat
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ne w dalszej czesci roku. Nalezy jednak pamietaé, ze juz samo spo-
wolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego i jego odzwierciedlenie
w bardzo optymistycznych prognozach zyskéw spotek moze spowo-
dowac dalsze spadki wciagz jeszcze relatywnie wysoko wycenionych
akcji, szczegolnie na rynkach rozwinietych.

Niestety w 1 kw. 2018 przybyto zagrozen dla wzrostu gospodarcze-
go. Za najwazniejsze nalezy uzna¢ mozliwe rozpoczecie sie wojny
handlowej na szeroka skale pomiedzy USA i Chinami, ktorej skutki
beda katastrofalne dla Swiatowego handlu, inflacji i wzrostu gospo-
darczego. Pozostaje miec nadzieje, ze mamy do czynienia jedynie
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z agresywna taktyka negocjacyjng prezydenta USA, ktora nie prze-
rodzi sie w ostre sankcje gospodarcze naktadane na przemian na
siebie przez najwieksze gospodarki Swiatowe.

Nadal niestety daje o sobie zna¢ geopolityka: sytuacja wokaot Korei
Pn. wydaje sig stabilizowac, ale narasta konflikt pomiedzy Arabig
Saudyjska i Iranem. Z kolei polityka monetarna powoli, ale jednak

konsekwentnie jest zaciesniana, choc¢ na razie gtownie przez najbar-
dziej zdeterminowany FED.

sezonowym ostabieniem koniunktury, ktore zostanie nadrobio-

Germany Ifo Business Climate Index Podsumowujac: jezeli spowolnienie okaze sie tymczasowe, inflacja

10 pozostanie pod kontrolg (co pozwoli kontynuowa¢ zacieénianie

us M/J\ polityki monetarnej jedynie w umiarkowanym tempie), ryzyka wojny
1o drastycznej formie, to w warunkach w miare zrownowazonej
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handlowej i geopolityczne nie zrealizujg sie w swojej najbardziej
gospodarki Swiatowej i prawdopodobnej szybkiej reakcji bankow
centralnych na ewentualne pogorszenie sie koniunktury, prawdo-
podobienstwo kolejnego kryzysu na miare tego z 2008 r. pozostanie
B niewielkie. Jednak po 10-letnim okresie wzrostéw i dwdch latach od
poprzednich silniejszych spadkow, dtuzsza - trwajaca kilka miesiecy
i gtebsza - ponad 20%-owa korekta spadkowa jest naturalna. W
zasadzie trwa ona juz od lutego i prawdopodobnie jej pierwsza fala
o wtasnie osigga swoje apogeum, co rodzi nadzieje na uspokojenie
e nastrojow w 2 kw. 2018.

Zrddto: Tradingeconomics.com

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat nie jest czescia oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi
prawnie wigzace informacje o takich funduszach i ofercie sg ich statuty lub prospekty emisyjne.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz
nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA
nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0sdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg
opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowigzujacymi w
chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym
materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.
Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o
skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

TFIPZU SAinformuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze byé kopiowana lub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb
naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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