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Tym zyty rynki w 2018 r.

Wojciech Bartosik
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Dobiega konca 2018 rok, o ktérym mozna powiedzie¢ wiele, ale na pewno

nie to, ze na rynkach byto nudno. ZaczeliSmy od historycznego rekordu notowan
warszawskiej gietdy, ale rok koriczymy w Swietle afery wokot KNF. W kazdym
miesigcu miaty miejsca wydarzenia w znaczgcy sposob ksztattujgce gospodarczy
krajobraz w Polsce i zagranicg. Zapraszamy do lektury naszego podsumowania.

/ 1 Styczen

23 stycznia indeks WIG osigga najwyzszy w historii poziom 67 933 punktéw przebijajac rekord z 9 lipca 2007 r.,
kiedy osiggnat 67 773 punkty. Aby uswiadomi¢ sobie jak dtugg wspinaczke odbyta nasza gietda warto
przypomnie¢, ze w najnizszym punkcie pomiedzy tymi dwoma datami kurs spadt nawet do 20 370 punktow
w lutym 2009 roku.

Rentownosci obligacji amerykanskich gwattownie rosng w reakcji na zapowiedz serii podwyzek stép
procentowych przez FED.

Wykres #1: WIG 2007-2018
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/2 Luty

Korekta na rynku akcji! Przecene zainicjowali Amerykanie a ta rozlata sie po Swiatowych rynkach. Podwyzki
stop procentowych wprowadzone przez FED i zwigzane z tym wzrosty rentownosci obligacji amerykanskich,

w otoczeniu bardzo wysokich wycen akcji, powodujg zmiane nastroju inwestoréw, ktdrzy zaczynajg uciekac
z rynku akgcji na rzecz obligacji.

/3 Marzec

Od 1 marca zaczeta obowigzywaé ustawa o ograniczenie handlu przez co w potowe niedziel wiekszos¢
sklepéw jest pozamykana. Poki co trudno oszacowac realny wplyw tej ustawy, ale pojawity sie szacunki, ze
dynamika sprzedazy detalicznej wynosita o 2-3 pkt. proc. mniej niz gdyby handel w niedziele byt dozwolony.

Wojna handlowa zdefiniowata stosunki pomiedzy USA i Chinami w 2018 r. W marcu prezydent Trump
informuje o mozliwosci wprowadzenia cet na chinskie towary o wartosci 50-60 mld dolaréw argumentujac, ze
jest to odpowiedZ na nieuczciwe praktyki rynkowe stosowane przez Chiny na przestrzeni lat, w tym gtownie
kradziezy wtasnosci intelektualnej.

We Wtoszech odbywajg sie wybory parlamentarne. Wygrywa blok partii centroprawicowych, do ktérych
nalezg partie Forza lItalia Silvio Berlusconiego, Liga Pétnocna oraz Bracia Wiosi. Bardzo dobry wynik osigga
antysystemowy Ruch Pieciu Gwiazd. Przez trzy miesigce trwa polityczne impas, poniewaz zwycieska koalicja nie
moze stworzy¢ wiekszosciowego rzadu.

Niniejszy dokument nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej lub podatkowej. Niniejszy materiat ma
charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy komentarza nie ponoszg odpowiedzialnosci za
skutki takich decyzji.
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/4 Kwiecien

Wybucha afera GetBack. Punktem zapalnym okazat sie komunikat spoétki windykacyjnej, ze prowadzi
rozmowy o finansowanie z PFR i PKO BP, ktéry spotkat sie z szybkim dementi obu instytucji. Okazato sig, ze
spotka windykacyjna nie jest w stanie regulowac swoich zobowigzan (w tym obligacji korporacyjnych
0 facznej wartosci nominalnej blisko 2,6 mld zt), a ponadto najprawdopodobniej doszto do oszustw
finansowych na duzg skale, nie wspominajgc o przeinwestowaniu w zakupy portfeli wierzytelnosci, ktérych
wartos¢ okazata sie by¢ sztucznie zawyzana we wczesniejszych sprawozdaniach finansowych. Afera odbija
sie na catym rynku dfugu powodujac, ze wyceny obligacji innych emitentéw spadajg, a firmy majg problemy
z przeprowadzeniem nowych emisji.

/5 Maj

25 maja wchodzi w zycie ogdlne rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady o ochronie danych
osobowych szerzej zwane jako RODO, co oznacza ogromne wzrosty zyskow dla firm prawniczych
i informatycznych.

Whtoski kryzys straszy catg Europe - rentownosci wioskich obligacji gwattownie wzrosty - od 1 maja z 1,75
proc. do ponad 3 proc. na koniec miesigca. Polityczny chaos, brak rzadu, widmo objecia wtadzy przez
populistéow sktadajgcych kosztowne obietnice, ryzyko przedterminowych wyboréw powodujg strach wsréd
inwestoréw.

Sejm uchwala ustawe o Centralnym Porcie Komunikacyjnym, ktéry ma powsta¢ do 2027 r., kosztem

ponad 12 mld zt. Ogromnie lotnisko w gminie Barandéw pomiedzy Warszawg i todzig bedzie docelowo
obstugiwato 100 min pasazerdw rocznie.

Wykres #2: Rentownosci wtoskich obligacji 10-letnich
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/6 Czerwiec

W koncu zostaje powotany nowy witoski rzad utworzony przez Ruch Pieciu Gwiazd i skrajnie
prawicowg Lige Pétnocna. Jego eurosceptycyzm wzbudza ogromne niepokoje w Brukseli. Swiezo
upieczony witoski premier Giuseppe Conte z Ruchu Pieciu Gwiazd zapowiada szczodre wydatki rzadowe,
pomimo skrajnie wysokiego zadtuzenia Wtoch co wzbudza gtosny sprzeciw UE.

USA natozyly cta na stal i aluminium z UE, Kanady i Meksyku. Wojna handlowa nabiera rozpedu - Europa
naktada cta odwetowe obejmujgce m.in. motory, jeansy czy amerykanskg whisky.

Europejski Bank Centralny informuje, ze wraz z koncem roku zakonczy sie program luzowania
ilosciowego, czyli skupu aktywéw finansowych przez EBC i pompowania taniego pienigdza na rynek.

Niniejszy dokument nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej lub podatkowej. Niniejszy materiat ma
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/7 Lipiec

Od 1 lipca zaczat obowigzywaé¢ Mechanizm Podzielonej Ptatnosci, czyli tzw. Split Payment, ktory
wzbudza spore emocje wsréd przedsiebiorcéw. Nowe prawo zamraza czes¢ srodkéw dotyczgcych czesci VAT
na osobnym koncie co pogarsza ptynnosc.

W wakacje w kontekscie geopolitycznym najwiecej méwito sie o kryzysie w Turcji. Nad Bosforem
szaleje 20 proc. inflacja, a kurs liry dramatycznie spada powodujac, ze obstuga zadtuzenia przez Turcje jest

skrajnie trudna. Sytuacja w Turcji nie jest obojetna polskim funduszom inwestycyjnym, ktére wczesniej
chetnie inwestowaty w obligacje tureckich bankdw, ktére znalazty sie na granicy bankructwa.

Wykres #3: Kurs TRY/USD
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/8 Sierpien

Duza fuzja na polskim rynku bankowym zostaje odwotana - nie dojdzie do potgczenia panstwowego
Pekao SA z Alior Bankiem, ktéry rowniez jest posrednio kontrolowany przez Skarb Panstwa, poniewaz
gtownym udziatowcem jest Grupa PZU.

Po trwajacych od lutego spadkach wakacje przyniosty okres kroétkiej hossy na warszawskiej gietdzie. Indeks
duzych spétek byt bliski przebicia 2400 pkt. zyskujgc od poczatku wakacji 12 proc.

/9 Wrzesien

24 wrzednia GPW dotaczyta do grona 25 rynkéw rozwinietych wedtug indeksu FTSE Russell, ktory co
prawda nie jest najbardziej popularnym benchmarkiem wsréd globalnych funduszy, jednakze zmiana ma
istotne znaczenie chociazby dlatego, ze moze by¢ sygnatem dla inwestordw, ze jesteSmy rynkiem stabilnym
i rozwinietym. Czy na pewno? Wydarzenia z czwartego kwartatu moga podwazy¢ te teze.

/1 0 Pazdziernik

W Polsce odbywajg sie wybory samorzgdowe, ktére wygrywa Prawo i Sprawiedliwos¢, ale w najwiekszych
miastach, w tym w Warszawie, wygrywa Koalicja Obywatelska.

Wraz z poczatkiem paZdziernika rozpoczynajg sie gwattowne spadki cen ropy. 1 paZdziernika czarne
ztoto kosztowato 75 dolardw za barytke, a na koniec listopada juz tylko 50 dolaréw. Spadki sg spowodowane
m.in. wysokimi zapasami surowca w USA i zapowiedzig spowolnienie gospodarczego, ktére przetozy sie na
mniejszg konsumpcje i popyt na rope.

20 pazdziernika mija termin wyznaczony przez ustawodawce na wdrozenie rozwigzan przewidzianych
w MIFID 1.

Niniejszy dokument nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej lub podatkowej. Niniejszy materiat ma
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Wykres #4: Kurs ropy WTI
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/11 Listopad

Leszek Czarnecki sktada do prokuratury zawiadomienie o mozliwosci popetnienia przestepstwa
przez szefa KNF Marka Chrzanowskiego i ujawnia nagrania, z ktérych wynika, ze szef polskiego nadzoru
finansowego mogt oferowac przychylno$¢ dla Getin Banku i Idea Banku (bankéw, gdzie gtéwnym
udziatowcem jest Leszek Czarnecki) w zamian za zatrudnienie wskazanego przez Marka Chrzanowskiego
prawnika. Chrzanowski zostaje zatrzymany przez CBA i podaje sie do dymisji. Nowym szefem KNF zostaje
Jacek Jastrzebski. Kilka dni po ujawnieniu nagran KNF umieszcza Idea Bank na liscie ostrzezen, jednak
dotyczy to procederu oferowania obligacji GetBack. Kurs akcji oraz obligacji Getin Banku i Idea Banku pikuje
w dét, a klienci masowo wyptacajg pienigdze z depozytéw w tych bankach. NBP uspokaja sytuacje deklarujgc
gotowos$¢ natychmiastowego uruchomienia wsparcia ptynnosciowego w celu zapewnienia obstugi
zobowigzan wobec klientéw obu bankow.

Prezydent podpisuje ustawe o wdrozeniu Pracowniczych Planach Kapitatowych. Wedtug zatozert PPK
majg stanowi¢ powszechny, dobrowolny i prywatny system dtugoterminowego oszczedzania. Do
podstawowych sktadek odprowadzanych przez pracownikéw w wysokosci 2 proc. wynagrodzenia kolejne 1,5
proc. dotozy pracodawca. Sktadki dobrowolne pozwalajg na odprowadzenie kolejnych 2 proc. przez
pracownika i 2,5 proc. przez pracodawce.

/1 2 Grudzien

W Katowicach odbywa sie szczyt klimatyczny. Przedstawiciele panstw debatujg nad rozwigzaniami, ktére
pomoga w walce z globalnym ociepleniem. Niestety zabrakto najwazniejszych przywdédcédw: Trumpa, Putina,
Merkel czy Macrona. Trudno sobie wyobrazi¢ przeforsowanie istotnych i wigzacych zmian bez
zaangazowania najwiekszych gospodarek (i emitentéw CO2) Swiata. Komisja Europejska chciataby ograniczy¢
emisje CO2 do zera w 2050 r., a tymczasem projekt polskiego ministerstwa energetyki zaktada, ze w 2040 r.
polska gospodarka wcigz bedzie w 35 proc. oparta na weglu.

Po catym roku trudnych negocjacji wypracowano porozumienie w sprawie brexitu pomiedzy Unig
Europejska, a Wielkg Brytanig. 11 grudnia miato ono zosta¢ zatwierdzone w parlamencie brytyjskim, ale
glosowanie zostato przetozone, a zamiast tego odbyto sie gtosowanie nad wotum nieufnosci dla premier
Theresy May, ktdre jednak nie okazato sie skuteczne.

Niniejszy dokument nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej lub podatkowej. Niniejszy materiat ma
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/1 2 Grudzien

Spread rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych dwuletnich i dziesiecioletnich spadt do
zaledwie 13 p.b. Inwersja krzywej rentownosci amerykanskich obligacji (wyzsza rentownos¢ obligacji
krétkoterminowych niz dtugoterminowych) byt zapowiedzig kazdej z ostatnich dziewieciu amerykanskich

recesji od potowy lat 50".Ostatni przypadek odwrdécenia krzywej 2y10y miat miejsce w grudniu 2015 r.

Wykres #5: Rentownosci obligacji amerykanskich 10-letnich/2-letnich/réznica
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Chcesz by¢ na biezgco
z artykutami naszych ekspertéow?

Sledz nas na Facebookuy,
LinkedIn i Twitterze:
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