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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Czerwiec byt kolejnym stabym i bardzo nerwowym rnigesm naswiatowych rynkach kapitatowych. Pomimo
pewnych okreséw pozytywnych nastrojow zmanych z decyaj Chin o czsciowym uptynnieniu kursu juana,
wigkszai¢ miesihca naleata do niedwiedzi. Okazalo s, ze skala umocnienia atskiej waluty ledzie
prawdopodobnie niewielka, dodatkowo zlkszyly sk obawy o zaci@ianie polityki fiskalnej w wielu krajach
europejskich oraz pojawity giréwniez gorsze dane z rynku nieruchofob i rynku pracy ze Standéw
Zjednoczonych. Nastrojom nie pomoégt szczyt kraj620Gv Kanadzie, ktdry nie przyniéshdnych kluczowych
rozwigzan w walce z kryzysem fiskalnym i globalnym spowohrigam gospodarczym.

Przedstawione w czerwcu dane makro w Polsce byyedldynamika sprzedw detalicznej wyniosta w maju
4,3% r/r i byta wysza od oczekiwa Czsciowo byto to odreagowanie pedycych pochodazatoby narodowej
stabych wynikach kwietnia, ale rowaiefekt stopniowej poprawy sytuacji na rynku praeyzrostu optymizmu
konsumentéw. Wptyw powodzi na wyniki sprzegakazat s mato istotny. Stopa bezrobocia spadta w maju
bardziej nk oczekiwano do 11,9% z 12,3% w kwietniu i biopod uwag czynnik sezonowywiadczy to, #
sytuacja ulega fundamentalnej poprawie. Dynamikadpkcji sprzedanej przemystu wzrosta do 14,0% r/r w
maju. Dane te wskazjze polski przemyst znajdujeesiv fazie dynamicznego rozwoju, czemu sprzyja staby
ztoty oraz odbudowa popytu zagranicznego. zMyan wydarzeniem w czerwcu byto roéwnieoficjalne
powotanie na prezesa NBP Marka Belki, ktory zosi@tdzo dobrze odebrany przez rynki finansowe i daje
szanse na ztagodzenie sporow wetnnRPP jak rownie pomidzy Rad i Zarzadem banku.

Pomimo dobrych danych makro, indeks WIG spadt wwee o 5,1%, natomiast indeks WIG20 o 6,7%. Nieco
lepiej zachowywaty si tym razem mniejsze spotki — sWIG80 stracit 6,1%tomiast kolejny miesc
najmocniejszy byt indeksrednich spotek mWIG40, ktéry spadt tylko o 4,0&ajgorsa brarrg w czerwcu
okazaly st banki (WIG-BANKI spadt o 8,3%), z drugiej stronwjlepiej zachowywaty si ponownie spoiki
defensywne (spadek indeksu WIG-ENERGIA o 1,0% onazost indeksu WIG-TELEKOMUNIKACJA o
0,9%).

Pozostale rynki naszego regionu poza Taumgchowywaly s podobnie. Czeski PX50 olit si¢ az 0 6,2%,
nieco lepiej wypadt rynek ggierski, gdzie indeks BUX spadt o 4,8%. Z drugiepsy indeks gietdy w Turcji -
ISE100, po spadku o 7,8% w maju, wzrést w czerw€,886.

Chocia negatywne nastroje na rynkagkiatowych w czerwcu znaczniesgpogkbity i pojawia sé coraz wecej
gloséw przemawiagych za drug fala kryzysu gospodarczego, wei uwazamy, iz prawdopodobikstwo
takiego scenariusza jest niskie i obecnie mamy dmienia tylko z korekt spadkow. Niemniej jednak w
najblizszych tygodniach nadal memy by pewni jedynie wysokich walhaindekséw. Po ostatnich spadkach,
zakres korekty nie powinien byuz istotny i podczas sesji spadkowych zalecamy sglale akumulowanie
waloréw. W przypadku Polski mocne ostabienie ziotegtrakcyjnia wycen polskich spoétek dla inwestorow
zagranicznych oraz wspiera gospodadkicki silniejszemu eksportowi. Sprawia tee GPW w Warszawie nadal
powinna zachowywalepiej od rynkéw zachodnich.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Czerwiec byt drugim negatywnym migsem w tym roku dla posiadaczy polskich obligacpardowych. Spadki
cen, w poréwnaniu z wahaniami obligacji w poszcaegegh krajach potudnia Europy byly kosmetyczne, ale
jednak wysipity. Podobnie jak w maju gtéwnym czynnikiem powggitym spadki cen bylo wstrzymanie
nowych zakupdéw przez inwestoréw zagranicznych alokch z uwagi na niepewgbpanujca na rynku. Mimo
braku jakie§ znacacej poday cofniecie popytu bylo wystarczaggym powodem do lekkich spadkow.
Rentowndci wszystkich instrumentéw wzrosty o 10-16 punktbazowych, co oznaczato spadki cen od prawie
niewidocznych dla krétkoterminowych instrumentéwiprocentowe dla instrumentéw 10-letnich.
Najwazniejszym czynnikiem powodagym wstrzymywanie popytu byt zdecydowanie nieocaekiy wynik |
tury wyboréw prezydenckich. Chgreferowany przez rynki finansowe kandydat uzysiagiviecej gtosow, to
przewaga nad dragandydatux byta tak mataze wprowadzita dizo niepewnéci, co do wyniku w Il turze.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Opro6cz czynnika niepewsoi politycznej na polskim rynku zdecydowanie zaytasentyment w Europie, gdzie
wyprzedawane bylo praktycznie wszystko, co niea@ostvyemitowane przed Niemcy, Finlagdczy Holandg

z wiadomych powodéw. Obligacje reszty krajownkzn miesiac na minusach, a polski rynek wydh wérod
spadkowiczow, jako jeden z najlepszych, (czyli nagnspadajcych). W perspektywie diugoterminowej Polska
caly czas wydaje sibezpiecza ,wyspa” wsrdd krajow rozwijagcych sg i inwestorzy zagraniczni nie spi@asz
sie ze sprzedawaniem naszych obligacji, jednak w takieshcu, kiedy wszystko spada nie naleoczekiwa
nadzwyczajnych wynikéw.

Polska okazata sitez jednym z lepszych krajéw, §& chodzi o publikowane dane gospodarcze w ostatnim
mieshcu. Na te dane oczekiwat tak rynek obligacji, gdy byly to dane za miegi, kiedy nasz kraj dotksa
powod... W zasadzie nie bylo danej, ktéra nie zaskoczyhaimku pozytywnie. Inflacja okazatagsponiej
oczekiwa (a wiec straszenie wyszymi cenami z powodu utraconych plondw nie jestrame widoczne).
Produkcja przemystowa i sprzeddetaliczna przewyszyly oczekiwania (czyli wcale nie widav danych
przestojoéw fabryk, ani sklepéw), a dodatkowo pomytie zaskoczyty dane z rynku pracy (bezrobocie jni
oczekiwa a $rednia ptaca powsej oczekiwa). W zasadzie to idealny komplet danych dla ucie&m rynku
instrumentéw dtanych (gospodarka rozwijaespowyzej oczekiwa przy braku, lub bardzo niewielkiej presji
inflacyjnej). Jéli wiec dane za kolejny miegi okazatyby s takie same, to reakcja rynku powinna¢by
pozytywniejsza, chb oczywkcie zalee¢ to bedzie od sentymentu néwiecie i wyniku Il tury wyboréw
prezydenckich.

Polski ztoty, przy braku nowych naptywow z zagragnicmerwowdci na rynkach midzynarodowych ostabit si
0 ok. 2% zarowno do euro i dolara amemdddego, tak, wic zmiana nie byta znagza. Zdecydowanie
najwicksza zmiana (strata) wygita w poréwnania do franka szwajcarskiego, w stésiy do ktérego polski
zloty stracit 9%, ale byto to wynikiem sity frankea rynkuswiatowym, a nie jakigjspecjalnej stabimi zlotego.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

W czerwcu naswiatowych rynkach kapitalowych ponownie gérowatyagki i wszechobecna nerwoo
Sytuacji nie zmienita nawet informacja oeéziowym uptynnieniu kursu juana, g#dyokazato si, ze skala
umocnienia chiskiej waluty fdzie prawdopodobnie niewielka. Dodatkowo gkeizyty st obawy o
zacignianie polityki fiskalnej w wielu krajach europejsk, a take o wzrost gospodarczy w napkszej
gospodarcéwiata - Stanach Zjednoczonych. Nastrojom nie ponsagkyt krajow G20 w Kanadzie, ktéry nie
przynidst zadnych kluczowych rozwkah w walce z kryzysem fiskalnym i globalnym spowohrigm
gospodarczym.

Wsrdd krajow BRIC zdecydowanie najlepiej, podobnik ya poprzednich dwoch miegiach i przeciwnie do
wigkszaici gietd, zachowywat sirynek indyjski — indeks BSE500 zyskat 5,4%. €hinodeks chiski HANG
SENG zyskat 1,8%, to jednak waejszy SHANGHAI COMPOSITE spadta 7,5%, cgsciowo z uwagi na
obawy o mniejszy wzrost gospodarczy Chin w wynikagsciowego uptynnienia juana. Indeks brazylijski
BOVESPA obntyt si¢ w czerwcu o 3,3%, natomiast rosyjski RTS stradiPa.

Na rynku amerykéskim w czerwcu przewaly po raz pierwszy od kilku miesiy negatywne dane z
gospodarki. Kolejne miesgie tez nie przyniog szybkiej poprawy z uwagi na zalezenie programow wsparcia
na rynku nieruchomei i rynku pracy. Liczba rozpoetych inwestycji w zakresie budowy doméw w USA
spadta w maju do 593 tys. weaju rocznym, z 659 tys. w kwietniu i bytla znacznigsza od oczekiw@a Liczba
wydanych nowych pozwolena budow spadia natomiast do 574 tys. z 610 tys. miesvczégniej. Dane
potwierdzaj stabd¢ sektora budowlanego po wyggeciu zachkty podatkowej do zakupu nowych miesika
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w majd I8 tys. po wzrecie o 290 tys. w kwietniu, jednak a
411 tys. nowych etatéw zostato stworzone przezosehdowy w celu przeprowadzenia spisu powszechnego.
Pogorszyly si rowniez nastroje wrod konsumentéw - indeks zaufania spadt w czerwe62{9 pkt. z 62,7 pkt.
w poprzednim miegtu. Za stabymi danymi makro pgaty indeksy gieldowe - S&P500 stracit w czerwcu
5,4%, natomiast indeks DJIA oligt sie 0 3,6%.

W Europie w czerwcu ponownie dominowaty obawy o agtrgospodarczy wskutek zagi@nia polityki
fiskalnej w wielu krajach europejskich. Agencja Migts obniyta rating obligacji radowych Grecji do "Bal" z
"A3" i rating krotkoterminowy do Non-Prime z Prindle-W ocenie agencji program pomocowy krajéw strefy
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euro eliminuje w krotkim terminie ryzyko niewyptdonesci Grecji, a jednoczmie stanowi mobilizagj do
przeprowadzenia wiarygodnych i pawgch reform fiskalnych i strukturalnych.

Dane makro w strefie euro byly jednak mieszane. &la@amoéwienia w przendle strefy euro wzrosty w
kwietniu 2010 r. 0 0,9% m/m, po wZae w marcu o 5,1% i wobec oczekiwanego wzrostyedsal Z drugiej
strony indeks nastrojéw w gospodarce strefy eurdbsizniespodziewanie w czerwcu do 98,7pkt. z 9&.4pk
poprzednim miegcu. Wane byly réwnie dane z najwikszej europejskiej gospodarki — Niemiec. Indeks ZEW
mierzacy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestordmstytucjonalnych, co do wzrostu gospodarczego
Niemiec spadt w czerwcu do 28,7 pkt z 45,8 pkt wumdyt znacznie gorszy od oczekiwaZ drugiej strony
zamoOwienia w niemieckim przerlg wzrosty w kwietniu o 2,8% m/m oraz 29,6% r/r. @yt byt wyzszy od
oczekiwa. Indeks FTSE stracit w ubiegtym migsu 5,2%, indeks CAC40 obyit sig tylko 0 1,8% po mocnym
spadku w maju (-8,1%). Najlepiej trzeci migsi rzdu wypadt niemiecki DAX, ktory utrzymat poziom sprk
mieskaca.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Pocatek miesica przyniést znaee ocieplenie na mailzynarodowym rynku instrumentéw dhwch. Byto to
gtéwnie efektem zatwierdzenia w maju planu pomoamvealla Grecji przez Midzynarodowy Fundusz
Walutowy i poszczeg6lne kraje Unii Walutowej orazgznaczeniu przez Europejski Bank Centralny sporej
kwoty na skup przecenionych obligacjadowych, w tym take, lub przede wszystkim greckich. Inwestorzy
doszli do wnioskuze wszystkie plany razem wete spowoduj wzrost zaufania do gospodarkigda nie tylko
gast ogniska zapalne w Europie, ale przycaysig do wzrostu gospodarczego. Taka ocena sytuacji byta
gtdwnie spowodowana przez przerysowanie procesgkie gaszty w gospodarce USA w kolejnych mieach

i kwartatach po podriu ponad rok temu podobnych decyzji przez admimigt prezydenck i FED.
Optymizmu nie starczyto jednak na zbyt diugo, jddne byto to spowodowane nagtmiara oceny samych
planéw, ale raczej bylo efektem znacznie gorszyohlipacji gospodarczych w USA oraz zidjacym sk
terminem zwrotu przez komercyjne europejskie baofifomnej kwoty zasilapej ich plynnéé. Gdyby
-Europa” i ECB wprowadzity swoje plany w innym miasu efekt z pewnizia bytby bardziej trwaly, jednak
tym razem zdecydowanie przewdy negatywne dane z rynku przede wszystkim ameiskiago, ale take
ptynace z innych gospodarek.

W zasadzie w USA w calym czerwcu nie pokazataasii jedna pozytywna dana gospodarcza. Negatywne
sygnaty plyrty zaréwno z rynku pracy (ik& utworzonych miejsc pracy pomj oczekiwa, a ilas¢ zasitkow dla
bezrobotnych powiej oczekiwa), z rynku nieruchomai (ilos¢ sprzedanych nowych izywanych doméw oraz
ilos¢ wydanych pozwole na budowy i faktycznie rozpogych budéw poniej oczekiwa), z gtownych
sktadowych wzrostu gospodarczego (konsumpcja indiyalna, sprzedadetaliczna, zamdwienia przemystowe
ponizej oczekiwa) oraz ze wszystkich instytucji wyliczajych indeksy aktywnii gospodarczej i oczekiwia
na przyszié¢ (indeks Empire State, Philly FED, ISM, Confereri®eard wszystkie ponej oczekiwa). Na
dodatek PKB za pierwszy kwartat zostalo zrewidowaneot, co pokazataze nie tylko przyszie w USA nie
rysuje s¢ rozowo, ale dokltadne policzeniezjaakaiczonych okreséw tenie wypada na plus.

W Europie w zasadzie nie bylo jednostronnych dangolpodarczych. Owszem pojawiatye staréwno
negatywne, ale tak pozytywne jak znagey wzrost eksportu po kilku miegiach stabscego euro. Przy braku
jednostronnego wyznaczenia kierunku prym wiodtyedamerykaskie, ale te zblizajacy sk 1 lipca, na kiedy
przypadat zwrot przez europejskie banki komercy#2 miliardéw euro do ECB z zesziorocznego zaslécti

w ptynnas¢. Powodowalo to sporo nagi gdyz ECB nie ogtaszat wcZniej checi przediienia programu, a
wigc banki sprzedawaty praktycznie wszystkie ryzykowaleywa zbierajc srodki pienkzne na zwrot. W
ostatniej chwili (30czerwca w potudnie) ECB zdecydd sk przeprowadzi operac¢ zasilenia sektora
finansowego w pltynrig na kolejne 3 miegte i europejskie banki zgtosity popyt jedynie naaai ponad 130
miliardéw euro.

Przy zdecydowanie negatywnych danych gospodarcgi®hinie z rynku amerykeskiego i napiciach, co do
ptynncici sektora europejskiego czerwiec, podobnie jak byhjmiesaicem wyprzedawania ryzykowniejszych
aktywow i ucieczki do aktywéw bezpiecznych. W US#ntowndci rzadowych obligacji obriyly sie bardzo
znacaco, 10-latki o 30 punktéw bazowych do poziomu penB%, w Niemczech po ogromnym spadku w maju
rentowndci dalej s¢ obnizaty, 10-latki do 2,5%. Po drugiej stronie tabelidiami byty najbardziej ryzykowne
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obligacje greckie ze wzrostem rentowecioo ponad 250 punktow bazowych (czyli spadkach eeh7%) i
portugalskie ze wzrostami rentowseoo ponad 100 punktdw.

Poza gtéwnymi rynkami warto zauwg powr6t inwestorow na preferowane wéaiej rynki obligacji krajow z
dobrymi perspektywami gospodarczymi. Po raz koldjdgrami wzrostéw rynkdéw obligacji byty rynki w
Indonezji i Meksyku. Polska z racji éftonegatywnego wyniku | tury wyboréw prezydenckicpatozenia w
Europie tracita wraz z ryzykowniejszymi rynkamie @padki cen byty praktycznie kosmetyczne.

Na rynku walutowym czerwiec byt znacznie spokojsegjm miesicem od poprzednich okreséw. Euro jeszcze
troche tracito do dolara i w potowie czerwca agieto poziom tu ponizej 1,19, jednak miesgt, jako catéé
konczy sk praktycznie bez zmian dla pary EURUSD na pozioiZ3. Jedya walut, ktora ulegta znacznej
zmianie byt frank szwajcarski zyskgly do dolara amerykakiego blisko 7% po &#ci z racji stalego
wymieniania czsci oszczdndici przez europejczykdéw na tvalutg, a po czsci w efekcie znacznie lepszych
danych gospodarczych i komentarzy przedstawicelitejszego banku centralnege, silny frank jak na razie
nie zaszkodzit wzrostowi gospodarczemu.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



