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RYNEK AKCJI

Maj poza nielicznymi wyjatkami, w tym USA, okazat sie nieudany dla posiadaczy akcji na Swiecie. Stabe dane za
oceanem oddality nieco podwyzki stop, co wspierato indeksy amerykanskie. Z drugiej strony w Europie caty czas
straszyta Grecja, ktora negocjuje program reform i wsparcie finansowe z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
i gtownymi decydentami europejskimi. Dodatkowo dane makroekonomiczne w maju nie byty tak dobre jak
oczekiwano, a skup obligacji EBC nie przynosi na razie wyraznych efektow.

Indeks S&P500 kontynuowat wzrosty z kwietnia i w maju zwiekszyt sie o 1,0%, natomiast NASDAQ wzrdst az o 2,6%.
Dane makroekonomiczne ponownie zaskakiwaty raczej negatywnie. Wyjatkiem byt z pewnoscia wskaznik ISM dla
przemystu, ktory wzrést w maju do 52,8 pkt z 51,5 pkt w poprzednim miesiagcu. Natomiast PKB USA spadto
w | kwartale 2015r. w zannualizowanym tempie 0,7%. Stabos¢ gospodarki jest czesciowo wing czynnikow
jednorazowych takich jak surowa zima i problemy w portach na zachodnim wybrzezu. Réwniez stabo prezentowaty
sie dane o produkcji i sprzedazy detalicznej. Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 0,3% m/m po spadku
0 0,3% m/m w marcu i wobec oczekiwanego braku zmiany w poréwnaniu z marcem. Sprzedaz detaliczna w USA
z wykluczeniem sprzedazy aut w kwietniu wzrosta o 0,1% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 0,5%.

Na Starym Kontynencie wiekszos¢ gietd zanotowata spadki. Maruderem pozostat niemiecki DAX, ktory spadt w maju
o 0,4%. Francuski CAC40 obnizyt sie¢ o 0,8%, a ponownie najlepiej wypadt brytyjski FTSE100 ze wzrostem na
poziomie 0,3%. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wzrost w maju do 52,2
pkt wobec 52,0 pkt na koniec poprzedniego miesigca. Jednak indeks PMI dla najwigkszej gospodarki - Niemiec byt
gorszy oczekiwan i wyniost tylko 51,1 pkt wobec 52,1 pkt w kwietniu. Rowniez inne dane z tego kraju nie napawaja
optymizmem. Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania analitykow i inwestordow instytucjonalnych, co do wzrostu
gospodarczego Niemiec spadt w maju do 41,9 pkt z 53,3 pkt miesigc wczesniej i byt wyraznie nizszy od oczekiwan.
Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcéw niemieckich, wyniost w maju 108,5 pkt wobec 108,6 pkt
poprzednim miesiacu.

W Europie maj byt pod presjg wydarzen w Grecji, ktéra nie moze porozumiec sie z MFW oraz partnerami ze strefy
euro w sprawie uwolnienia pozostatej transzy pomocy, co zapobiegtoby bankructwu panstwa. Grecja musi 5
czerwca sptacic¢ kolejna transze swych naleznosci wobec MFW w kwocie okoto 300 mln EUR, a tacznie w czerwcu
MFW powinien otrzymac okoto 1,55 mld EUR.

Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych sie ponownie najlepiej wypadty Chiny. Shanghai Comp. wzrést w maju
o kolejne 3,8%. Istotne oderwanie sie indeksu chinskiego od osiaganych wynikéw funduszy inwestujacych na rynku
chinskim swiadczy o wzroscie spotek gtownie mniejszych i bardzo ryzykownych co potwierdza teze, iz na tym rynku
mamy do czynienia z banka spekulacyjna. Najstabiej wsrod duzych gietd wypadty indeksy w Brazylii i Rosji, gdzie
BOVESPA oraz RTS obnizyty sie o odpowiednio 6,2% i 5,9%. Indyjski BSE500 po stabym kwietniu wzrost w maju
0 3,1%.

Maj niestety nie byt udany dla akcjonariuszy polskich akcji. Gtéwnym winowajcg okazaty sie prawdopodobnie wyniki
wyborow prezydenckich, gdyz o spadku indeksow w poprzednim miesigcu zadecydowat tak naprawde ostatni
tydzien. Program gospodarczy prezydenta elekta zawiera punkty, ktorych realizacja skutkowataby olbrzymim
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wzrostem obcigzen budzetowych. Pomysty dotyczace przewalutowania kredytow walutowych i dodatkowego
opodatkowania instytucji finansowych rodza ponadto zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego, co znaczaco
odbito sie na notowaniach bankow na GPW. Tak naprawde wyniki wyborow prezydenckich nie sa kluczowe, ale
zwiekszaja szanse na wygranie przez PiS jesiennych wyborow parlamentarnych, co uwiarygadnia realizacje
ryzykownych obietnic przedwyborczych.

Ostatecznie indeks WIG20 spadt w maju o 3,1%, przy spadku indeksu WIG o 1,7%. Indeks matych spotek sWIG80
utrzymat wartosc¢ sprzed miesigca, natomiast Srednie spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 zanotowaty spadek
0 0,4%. Z sektorow najlepiej wypadta branza spozywcza (WIG-SPOZYWCZY wzrést o 7,6%) dzieki dobrym zachowaniu
sie kursow akcji spotki Kernel oraz Wawel po dobrych wynikach kwartalnych. Najgorzej wypadt sektor bankowy -
WIG-BANKI spadt o 4,5%, z uwagi na czynniki opisane powyzej.

Dane makroekonomiczne w Polsce w maju byty raczej negatywne. Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim
sektorze przemystowym, spadt w maju do 52,4 pkt z 54,0 miesiac wczesniej i byt nizszy od oczekiwan oraz najnizszy
od pazdziernika 2014r. Dane pokazuja spowolnienie tempa wzrostu w przemysle prawdopodobnie w slad za
analogiczna tendencja obserwowana w Niemczech. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w kwietniu w ujeciu
realnym o 2,3% r/r po wzroscie o 8,8% w kwietniu i byta wyraznie nizsza od oczekiwan rynkowych. Znaczace
wyhamowanie produkcji w poréownaniu z kwietniem wynikato jednak gtéwnie z czynnikéw statystycznych, gdyz
liczba dni roboczych wspierata dane marcowe i ograniczata wzrost w kwietniu. Sprzedaz detaliczna wzrosta
w ujeciu realnym o 1,5% r/r w kwietniu po wzroscie o 6,6% r/r w marcu. Wyhamowanie wzrostu realnej sprzedazy
byto zwiazane z efektem Wielkanocy.

W naszym regionie wszystkie gietdy wypadty stabo. Najmniej spadt czeski indeks PX - o 0,4%, natomiast wegierski
BUX oraz turecki ISE100 obnizyty sie o odpowiednio 1,0% oraz 1,2%.

W najblizszych tygodniach kluczowe dla rynkéw pozostanie wyjasnienie sie probleméw Grecji, gdyz bankructwo
tego kraju moze miec¢ nieprzewidywalne konsekwencje i ogromny negatywny wptyw na rynek akcji zwtaszcza
w krotkim terminie. Podtrzymujemy opinie, iz w czerwcu strony negocjacji dojda jednak do porozumienia
i przynajmniej w srednim terminie to ryzyko sie oddali.

Niestety po wygranych wyborach prezydenckich przez kandydata PiS oraz duzym udziale w sondazach komitetu
wyborczego Pawta Kukiza zmieniamy na negatywne nasze nastawienie do sektora bankowego na warszawskim
parkiecie na najblizsze miesiace. Obietnice przedwyborcze odnosnie podatku bankowego oraz kwestii frankowych
niestety nie beda sprzyjaty wzrostom tego sektora. Powyzszy czynnik sprawia, iz gtowne polskie indeksy powinny
pozosta¢ pod presja, choc¢ juz w duzej czesci ryzyko to zostato zdyskontowane w ostatnich spadkach. Z drugiej
strony jestesSmy pozytywnie nastawieni do polskiej gospodarki, co wraz z rekordowo niskimi stopami procentowymi
powinno wspiera¢ wiekszo$¢ pozostatych sektorow reprezentowanych na GPW. Z uwagi na powyzsze czynniki
obecne spadki wykorzystywalibysmy do selektywnego akumulowania akcji.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

USA. Po zapowiedziach amerykanskiego banku centralnego, ze moze dokona¢ zmiany stép procentowych na kazdym
posiedzeniu rynek bardzo nerwowo reaguje na kazde naptywajace dane. Seria lepszych danych z amerykanskiej
gospodarki, a takze stabilizacja cen ropy naftowej (obecnie cena Brent to 65 USD za barytke) spowodowaty wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich do poziomu 2,28% (na koniec stycznia byto to 1,64% a na koniec
kwietnia 2,04%). W przypadku przekonania o trwatosci odbicia w gospodarce amerykanski bank centralny moze sie
zdecydowaé na podwyzke stop juz we wrzesniu. W chwili obecnej najbardziej prawdopodobny wydaje sie
scenariusz podniesienia stop w grudniu.

Strefa euro. Bardzo duza nerwowos¢ panuje na rynku europejskim. Wydaje sie, ze sg tego dwie gtowne przyczyny:
caty czas otwarta kwestia dotyczaca Grecji oraz rozczarowanie dotyczace QE.
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Jesli chodzi o Grecje, to mozliwe sa wszystkie scenariusze: 1) porozumienie w wierzycielami, 2) bankructwo
z pozostaniem w strefie euro oraz 3) bankructwo z wyjsciem ze strefy euro. Wydaje sie, ze dla Grecji w tej chwili
najlepszym scenariuszem bytby scenariusz 2 jednak do tego nie chca dopusci¢ pozostali cztonkowie strefy euro.
Z drugiej strony (z formalnego punktu widzenia) nikogo do opuszczenia strefy euro nie mozna zmusi¢, wiec
rozmowy sa bardzo utrudnione. Pojawiajace sie medialne komentarze obu stron (czesto ze soba sprzeczne)
poteguja tylko nerwowosc na rynkach.

Po poczatkowej euforii dotyczacej QE w strefie euro mogliSmy zaobserwowac korekte nastrojow. W ciagu
ostatniego miesiace urosty rentownosci obligacji praktycznie wszystkich krajow strefy euro. 10 letnie obligacje
niemieckie po odbiciu sie od dotka (Srodek kwietnia na poziomie 0,05%) obecnie wynosza 0,88% (sa to poziomy
Z pazdziernika zesztego roku). Z technicznego punktu widzenia w najblizszym czasie powinny sie poruszac
w przedziale 0,5%-1,0%. Korekta nie omineta obligacji krajow peryferyjnych: rentownosci 10-letnich obligacji
Portugalii wzrosty z poziomow 1,4% (srodek kwietnia) do poziomow 2,5%, rentownosci 10-letnich obligacji Wtoch
wzrosty z pozioméw 1,2% (Srodek kwietnia) do poziomow 2,2%, rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii wzrosty
z poziomow 1,3% (Srodek kwietnia) do pozioméw 2,1%,

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

W slad za wzrostem rentownosci na rynkach bazowych, przecena dotkneta takze obligacji polskich. Rentownos¢
polskich obligacji 10-letnich wynosi obecnie 3,07% (na koniec stycznia rentownosci wynosity 2,0%). Gtownymi
powodami spadkéw cen naszych obligacji sa obawy o podwyzki stop w USA (i obawy o ewentualny odptyw czesci
kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie), wzrost awersji do ryzyka na skutek rosnacych obaw o finat negocjacji Grecji
z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi a takze ryzyko polityczne w Polsce po wygranych wyborach
prezydenckich przez Andrzeja Dude (ewentualna wygrana PIS w wyborach parlamentarnych przy duzym
rozdrobnieniu gtosow moze skutkowac brakiem mozliwosci sformutowania stabilnego rzadu).

Podsumowanie

Wydaje sie, ze na ostatnie przeceny w bardzo duzym stopniu miata wptyw niepewnos$¢ polityczna, zwiazana
z rozmowami z Grecja i brakiem realnych scenariuszy dotyczacych bankructwa Grecji czy jej wyjscia ze strefy
euro. Wiekszos¢ inwestorow zamyka ryzykowne pozycje na rynku dtugu i przyjmuje strategie zachowawcza.
Sytuacja fundamentalna nie ttumaczy az tak duzej korekty. Czynnikiem, ktory moze spowodowaé powrot
inwestorow jest potencjalnie pozytywne zakonczenie negocjacji z Grecja.
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