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Po raz kolejny publikujemy Quarterly. Od tej edycji grono
patrondw medialnych inicjatywy wzbogacito sie o stockwatch.pl, jeden z
najbardziej poczytnych wortali finansowych, oraz gpwatak.pl, wiodgcego
przedstawiciela polskiej blogosfery.

IV kwartat 2018 roku byt okresem, ktéry najprawdopodobnie;j
odart wielu inwestoréw ze ztudzen. Wrzesniowe uksztattowanie szczytu na
indeksie S&P500 wecale nie zapowiadato kontynuacji wieloletniej,
bezprecedensowej, hossy na rynku amerykanskim, o czym posiadacze akcji zza
oceanu bolesnie przekonali sie w grudniu, gdy indeks stracit kilkanascie
procent w ciggu bardzo krétkiego czasu.

Obawy o eskalacje wojny handlowej amerykansko-chinskiej
zastygty, gdyz doszto do wypracowania rozejmu, ktéry z natury jest
tymczasowy, a brak jest przestanek, aby twierdzi¢, ze stanowisko administracji
Donalda Trumpa zfagodnieje, wiec do ostatecznego wypracowania
konsensusu, ktéry zadowoli wszystkich zainteresowanych, droga daleka.

Na rynku dtugu byto dos¢ spokojnie, cho¢ widoczna byta ucieczka
czesci inwestorow z obligacji o niskiej jakosci na rzecz tych, ktore cechuje
wysoki rating. Na poczatku grudnia, wprawdzie tymczasowo, ale jednak,
doszto do odwrdécenia krzywej rentownosci na amerykanskich trzylatkach i
pieciolatkach. Inwersja byta tymczasowa i symboliczna, a przy tym oba terminK
zapadalnosci znajdujg sie raczej na srednim koncu kr?/wej, wiec nie maja ta
znaczagcej wymowy jak inwersja na krotkim i dtugim koncu krzywe;.
Zachowanie d’quu warto jednak wnikliwie obserwowac, gdyz jak wida¢ na
zatagczonym obok wykresie, ma cenny wymiar prognostyczny, poniewaz jako
wskaznik wyprzedzajgcy, sygnalizuje z kilkunastomiesiecznym wyprzedzeniem
recesje w sferze realne;.

Solidne spadki cen akcji niemal na catym sSwiecie, mizerne zyski
lub ich brak na rynku dtugu, niespotykana, przeszto 20% przecena ropy
naftowej, silny dolar wobec koszyka pozostatych kluczowych walut na swiecie
oraz kryptorzez, w efekcie czego indeks kryptowalutowy stracit Frzesz’fo 80%,
byty gtownymi zjawiskami, ktore zdominowaty 2018 rok na globalnych rynkach
finansowych.

Co przyniesie 2019 rok ?

Pewnie pogtebianie wycen aktywdéw charakterystycznych dla
bardzo zaawansowanego cyklu gospodarczego. Wielu inwestoréw przypomni
sobie, ze kiedy leje sie krew na rynku, to jest to zwykle najlepszy okres do
budowania portfeli z myslg o zamknieciu pozycji, kiedy panuje powszechne
przekonanie, ze teraz to jedynie sky is the limit.

Spread miedzy rentownosciami amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich i 2-letnich
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Zrédio: obliczenia wiasne na bazie Thomson Reuters Datastream i NBER W Okresy recesji wamerykaniskiej gospodarce wedlug NBER



Podsumowanie stép zwrotu w IV Q 2018

28 grudnia 2018
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Terminy i skroty: akcje FM -MSCI FM — akcje frontier markets, diamenty - Zimnisky Global Rough Diamond Price Index, dtug rzad ex US — S&P International Sovereign ex-US Bond Index,dpolski dtug rzad PLN — TBSP.Index, dtug
korpo G10 — S&P International Corporate Bond Index, ztoto — GC.F (gold COMEX), akcje EM - MSCI EM — akcje emerging markets, towary — DJ Commodity Index, kolekcje win — LVX100, dtug korpo EM — Merrill Lynch Emergin
Markets Corporate Bond Total Return Index, US dtug rzad — S&P US Treasury Bond Index, akcje US — S&P 500, akcje DM+EM- MSCI ACWI — akcje developed i emerging stock markets, akcje DM - MSCI World — akcje develope
markets, srebro — SI.F (silver COMEX), akcje polskie — MSCI Poland, Zenit Cryptolndex — indeks cenowy o jednakowych wagach uwzgledniajgcy 8 wiodgcych kryptowalut o najdtuzszej historii notowan



Akcje rynkow rozwinietych w IV Q 2018
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Finlandia

7,2%

Wrtochy

5,1%

Portugalia

3,1%

Kanada

-7,8%

Australia

-7,3%

Irlandia

-6,5%

Liderzy
Izrael Szwaijcaria
10,4% 7,2%
Nowa Zelandia USA
5,5% 7,0%
Australia Szwecja
4,3% 7,0%
Outsiderzy
Austria Irlandia
-12,4% -5,7%
Singapur Belgia
-9,3% -5,3%
Witochy Witochy
-9,0% -5,0%

Hongkong

-5,7%

Nowa Zelandia

-7,3%

Singapur

-7,7%

Austria

-20,7%

Norwegia

-19,3%

Belgia

-19,2%

LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-o-Q — kwartat do kwartatu. Indeks cenowy spétek o najwiekszej i Sredniej kapitalizacji rynkowej. Kula ziemska oznacza benchmark swiatowy dla developed markets —

MSCI World.



Akcje rynkow wschodzacych w IV Q 2018
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LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-0-Q — kwartat do kwartatu.

MSCI Emerging Markets.
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Liderzy
Kolumbia Tajlandia
5,7% 12,9%
Katar Katar
3,5% 12,8%
Indie Polska
-1,0% 8,9%
Outsiderzy
Turcja Turcja
-27,4% -20,7%
Brazylia Grecja
-26,8% -17,6%
Pakistan Chiny
-21,6% -8,5%

Indeks cenowy spétek o najwiekszej i sredniej kapitalizacji rynkowej. Kula ziemska oznacza benchmark swiatowy dla emerging markets —



Akcje rynkow peryferyjnych w IV Q 2018
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Serbia

3,5%

Oman

-9,0%

Argentyna

-6,4%

Liderzy
Arabia Saudyjska Bahrajn
7,7% 10,6%
Tunezja Oman
3,5% 9,4%
Mauritius Kuwejt
0,8% 8,6%
Outsiderzy
Argentyna
-42,3%

Wietnam Nigeria
-17,4% -14,7%
Liban Liban
-13,7% -14,4%

Rumunia

-14,9%

Tunezja

-12,6%

LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-o-Q — kwartat do kwartatu. Indeks cenowy spotek o najwiekszej i Sredniej kapitalizacji rynkowej. Kula ziemska oznacza benchmark swiatowy dla frontier markets — MSCI

Frontier Markets.



Akcje rynkow alternatywnych w IV Q 2018

i usb
R , , , , Mot 1Q2018 | 11Q2018 | 11Q2018 | IVQ2018

-30% -25% -20% s -15% -10% -5% Ope
b 4 5% -+ Liderzy
o Korea Ptd. Szwecja Szwecja
-10% 1 9,8% 5,7% 5,5%
”
‘e -15% —+ Chiny Wielka Brytania Korea Ptd. Chiny
7,3% 0,0% 0,9% -11,1%
ot 20% &
s . a 20% Tajwan Francja Wielka Brytania Polska
= - 6,3% -5,1% 0,1% -14,0%
E1 IS -25% T+
‘ ’ 30% L Outsiderzy
Kanada
_2cos |
> & 35% -8,8%
‘*' -40% —+ Singapur Polska Tajwan Wielka Brytania
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-45% - ) . )
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Q-0-Q -1,4% -13,3% -9,8% -24,2%

Zrédto: rynki alternatywne

LTM- 12 miesiecy narastajgco, Q-0-Q — kwartat do kwartatu. Wszystkie indeksy zostaty przekalkulowane z walut lokalnych na USD. Kula ziemska oznacza benchmark $wiatowy dla mikro-spétek - Dow Jones US Micro-Cap
Total Stock Market Index.

Na wykresie zostaty przedstawione nastepujgce indeksy: NC Index (Polska), S&P/TSX Venture Composite (Kanada), FTSE AIM All-Share (Wielka Brytania), Kosdaq Index (Korea Ptd.), Chinext Composite
(Chiny), Jasdaqg Standard (Japonia), TPEx Index (Tajwan), Alternext All Share (Francja), First North All Share (Szwecja), FTSE ST Catalist (Singapur).



Indeksy sektorowe polskiego rynku akcji w IV Q 2018
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-50% — Paliwa Telekomunikacja Telekomunikacja Odziez
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LTM — 12 miesiecy narastajaco, Q-0-Q — kwartat do kwartatu. Indeksy sektorowe sg indeksami dochodowymi (TSR), uwzgledniajgcymi poza zmiang ceny rowniez wyptacone dywidendy. Kula ziemska oznacza benchmark dla
catego rynku polskiego — WIG.

Legenda: T banki K& budownictwo %% chemia ¥ energia § gornictwo 53 IT leki $8 media o motoryzacja M deweloperzy & odziez paliwa ¥ spoiywczy@ telekomunikacja



Rynek dtugu na swiecie w IV Q 2018

w USD
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Terminy i skroty: US dtug korpo HG - BofAML US Corp AAA Total Return Index Value — korporacyjne obligacje amerykarnskie o wysokim ratingu, US dtug korpo HY -
BofAML US High Yield Master Il Total Return Index Value — korporacyjne obligacje amerykanskie o wysokim kuponie, EM dtug korpo — BofAML US Emerging Markets
Corporate Plus Sub-Index Total Return Index Value, EM dfug korpo HG - BofAML High Grade US Emerging Markets Liquid Corporate Plus Sub-Index Total Return Index
Value — korporacyjne obligacje emerging markets o wysokim ratingu, EM dtug korpo AAA-A - BofAML AAA-A US Emerging Markets Liquid Corporate Plus Sub-Index Total
Return Index Value — korporacyjne obligacje emerging markets o ratingu AAA-A, EM dtug korpo BB1-BB3 - BofAML Crossover US Emerging Markets Liquid Corporate Plus
Sub-Index Total Return Index Value - korporacyjne obligacje emerging markets o ratingu BB1-BB3, EM dfu%(korpo HY - BofAML High Yield US Emerging Markets Liquid
Corporate Plus Sub-Index Total Return Index Value — korporacy{'ne obligacje emerging markets o wysokim kuponie, EM dtug korpo Azja - BofAML Asia US Emerging
Markets Liquid Corporate Plus Sub-Index Total Return Index Value — azjatyckie obligacje korporacyjne emerging markets, EM dtug korpo LATAM - BofAML Latin America
US Emerging Markets Liquid Corporate Plus Sub-Index Total Return Index Value — obligacje korporacyjne Ameryki tacinskiej z emer%(ing markets, EM dtug korpo EMEA -
BofAl‘(ML Europe, Middle East and Africa US Emerging Markets Liquid Corporate Plus Sub-index Total Return Index Value — obligacje korporacyjne EMEA z emerging
markets

LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-0-Q — kwartat do kwartatu
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Towary w IV Q 2018
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o [ ©0% | oféw
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-11,0% -7,3% -15,6% -14,8%
-30% - gaz ziemny DJCI nikiel aluminium
Q-0-Q -7,5% -5,5% -15,5% -11,3%

Zrédto: S&P, Comex, Nymex
LTM - 12 miesigcy narastajaco, Q-0-Q —kwartat do kwartatu.
Wszystkie indeksy nalezg do rodziny DJCI za wyjgtkiem ztota i srebra (Comex), platyny i palladu (Nymex). Kula ziemska oznacza benchmark dla catego rynku commodities — Dow Jones Commodity Index.



Gtéwne waluty typu fiat w IV Q 2018
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LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-o-Q — kwartat do kwartatu.

Kursy krzyzowe wszystkich walut wobec USD. Wartos¢ ujemna oznacza ostabianie sie USD, zas wartos¢ dodatnia oznacza umacnianie sie USD.

1Q 2018 11Q 2018 11Q2018 IVQ2018

MXN

-7,6%

JPY

-5,7%

ZAR

-4,5%

CAD

2,6%

INR

2,1%

Liderzy

HKD MXN
-0,0% -5,8%

CAD CAD
1,9% -1,6%

NOK PLN
3,8% -1,6%

Outsiderzy

TRY

16,1%

ZAR

15,9%

INR

6,0%

RUB

4,4%

BRL

-3,6%
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JPY
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Kryptowaluty w IV Q 2018
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- 20% .
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-+ -20% neo ethereum bitcoin nem
-31,9% 10,5% 7,2% -27,1%
-+ -40% ethereum ethereum classic tether ripple
S -47,6% 6,1% 0,0% -30,1%
a
- -60%

Outsiderzy

e {’% Q. . .g: T -80%

=7 W d
9 1 _ )
g : 100% ripple litecoin golem monero
-76,9% -33,6% -49,9% -57,5%
B -120% golem nem ethereum dash
Q-0-Q -76,9% -31,3% -48,1% -55,3%

Zrédto: coinmarketcap.com
LTM — 12 miesiecy narastajgco, Q-o0-Q — kwartat do kwartatu.

Kula ziemska oznacza benchmark dla rynku kryptowalutowego — Zenit Cryptolndex. Zenit Cryptolndex jest indeksem cenowym o jednakowych wagach uwzgledniajgcy 8 wiodgcych kryptowalut o
najdtuzszej historii notowan (BTC, ETH, XRP, LTC, DASH, XEM, XMR, XLM).

Legenda: bitcoin 4 ethereum o§ ripple litecoin =2 dash @ nem @& monero @ tether % ethereumclassic & golem

v

iota neo qtum



Legenda — rynki rozwiniete
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Legenda — rynki wschodzgce
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Legenda — rynki peryferyjne
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Zastrzezenia

Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji ani wiarygodnego wskaznika przysztych stép zwrotu.

Niniejsze opracowanie zawiera dane i opinie, ktdre mogg by¢ przedmiotem zmian bez jakiegokolwiek informowania. Niniejsze
opracowanie jest rozpowszechniane jedynie w celach informacyjnych.

Informacje zawarte w opracowaniu nie powinny by¢ uznawane jako doradztwo inwestycyjne lub rekomendowanie dokonywania transakcji
papierami wartosciowymi |ub rekomendowanie okresSlonej strategii inwestycyjnej ani oferowanie jakiegokolwiek produktu
inwestycyjnego.

Informacje zawarte w opracowaniu zostaty pozyskane ze zrddet uznanych za wiarygodne, lecz twdrcy opracowania nie gwarantujg ich
prawdziwosci.

©2018, Marcin Kuchciak.

@ www.zenit.com.pl
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