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RYNEK AKCJI

Kwiecien na wigkszosci gietd Swiatowych wypadt niezle, cho¢ wahania nastrojow byty bardzo duze. Na rynku
surowcow, w tym ropy naftowej mieliSmy do czynienia z duzymi wzrostami, co wspierato akcje w wielu krajach
rozwijajacych sie. W Stanach Zjednoczonych Fed utrzymat swoje gotebie stanowisko, tym bardziej, ze dane
makroekonomiczne w ostatnim miesigcu nie byty dobre. W Europie wida¢ pewne symptomy ozywienia
w gospodarce, ale dla inwestorow to wciaz za mato i obawiaja sie scenariusza deflacyjnego.

Po znakomitym marcu, w kwietniu amerykanski rynek akcji wypadt dosy¢ stabo. Indeks S&P500 zyskat 0,3%,
a NASDAQ zmniejszyt sie o 1,9%. Dane makroekonomiczne przedstawione w kwietniu byty kiepskie. Wskaznik ISM,
ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim spadt w kwietniu do 50,8 pkt z 51,8 pkt w marcu i wobec
oczekiwan na poziomie 51,4 pkt. Produkcja przemystowa w USA spadta w marcu o 0,6% m/m wobec spadku o 0,6%
m/m w lutym. Wynik ten byt stabszy od konsensusu rynkowego wskazujacego na spadek o 0,1% m/m. Sprzedaz
detaliczna w USA spadta w marcu o 0,3% m/m wobec stabilizacji w lutym i byt to wynik wyraznie stabszy od
konsensusu rynkowego.

Cztonkowie Rezerwy Federalnej wskazali na mozliwe spowolnienie w gospodarce USA w ostatnim czasie, co jednak
nie zatrzymato poprawy na amerykanskim rynku pracy. Fed nie zamknat sobie drogi do podwyzki stop procentowych
na kolejnym posiedzeniu w czerwcu, bedzie jednak starat sie by¢ bardzo ostrozny, biorac pod uwage poziom
niepewnosci w gospodarce.

Lepiej wypadty w kwietniu gietdy zachodnioeuropejskie. Indeks DAX wzrést o 0,7%, francuski CAC40 o 1,0%,
a brytyjski FTSE100 zwiekszyt sie¢ o 1,1%. Dane makro w Europie w kwietniu byty nadal dobre. Indeks PMI,
okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wzrést w kwietniu do 51,7 pkt z 51,5 pkt w marcu.
PKB w strefie euro wzrosto w | kwartale 2016r. o 0,6% kw./kw. po wzroscie o 0,3% kw./kw. w poprzednim i wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,4% kw./kw.

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienit wysokosci stop procentowych. Prezes Mario Draghi
ocenit, ze polityka monetarna banku przynosi efekty, potrzeba jednak wiecej czasu, by byty one w petni widoczne.
EBC jest wciaz gotowe do zwiekszenia stymulacji monetarnej, gdyby to byto konieczne i zaciesnieniu ulegty warunki
finansowe w strefie euro. EBC nadal oczekuje, ze stopy procentowe beda pozostawaty na obecnych lub nizszych
poziomach przez dtuzszy okres czasu, takze na dtugo po zakonczeniu programu skupu aktywow.

W kwietniu dobra passe kontynuowata wiekszos¢ gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie, w czym z pewnoscia
pomogta hossa na rynku surowcow, zwtaszcza ropy. Najlepiej wypadta gietda rosyjska i brazylijska - indeksy RTS
i BOVESPA wzrosty w kwietniu o 8,5% i 7,7%. Indyjski BSE500 zwigkszyt sie o 2,2%, natomiast zdecydowanie
najstabiej wypadt rynek chinski - Shanghai Comp. spadt w kwietniu o 2,2%. Indeks PMI dla chinskiego sektora
przemystowego, opracowany przez Caixin Media i Markit Economics, spadt w kwietniu do 49,4 pkt z 49,7 pkt
w marcu.

Po znakomitym marcu, warszawski parkiet w kwietniu wypadt bardzo stabo, gtownie za sprawa najwiekszych
spotek. WIG20 spadt o 5,1%, a szeroki indeks WIG zmniejszyt sie o 2,8%. Z drugiej strony stosunkowo dobrze
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wypadty mniejsze spotki - mWIG40 wzrost o 0,1%, natomiast sWIG80 zwiekszyt sie o 1,2%. Zdecydowanie
najstabszym sektorem byty banki - WIG-BANKI spadt w kwietniu o 7,9%.

Dane z polskiej gospodarki po raz pierwszy od wielu miesiecy byty bardzo stabe. Wskaznik PMI dla przemystu spadt
w kwietniu do 51,0 pkt z 53,8 pkt w marcu i wobec oczekiwan na poziomie 53,2 pkt. Skala spadku indeksu byta
najwieksza od listopada 2008 roku. Istotny wptyw na sektor przemystowy mogto mie¢ wyrazne ograniczenie
wydatkowania srodkow unijnych w oczekiwaniu na uruchomienie funduszy z nowej perspektywy finansowej. Dane
o produkcji sprzedanej przemystu takze rozczarowaty - produkcja wzrosta o zaledwie 0,5% r/r po wzroscie o 6,8%
r/r w lutym i wobec oczekiwan wzrostu o ok. 4,0% r/r. Stabsze od oczekiwan byty takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktoérej dynamika w cenach statych obnizyta sie w marcu do 3,0% r/r z 6,2% r/r w lutym.

W naszym regionie w kwietniu najlepiej wypadta gietda turecka - ISE100 wzrost o 2,5%. Wegierski BUX zwigkszyt sie
o 1,6%, natomiast czeski PX zanotowat wzrost o 1,8%.

Poprzedni miesigc na swiatowych gietdach akcji byt przyzwoity. Niestety zblizamy sie do czerwcowego referendum
w sprawie Brexitu i biorac pod uwage obecne sondaze, do samego konca trudno bedzie oceni¢ jego wynik.
Z pewnoscia istotna czes$¢ tego ryzyka jest juz w cenach rynkowych. Trudno sobie jednak wyobrazi¢, iz w
najblizszych tygodniach bedziemy mieli do czynienia z uspokojeniem nastrojéw i silnymi wzrostami. Pomimo
naszego pozytywnego nastawienia do rynku akcji w srednim i dtugim terminie, z uwagi na powyzsze przestanki
ostroznie podchodzimy do rynku akcji na najblizsze tygodnie.

W Polsce dodatkowo mamy istotne ryzyko polityczne i tutaj prawdopodobnie w krétkim terminie nic sie nie zmieni.
Najwazniejszy dla gtdwnych indeksow w najblizszych tygodniach bedzie pomyst rozwigzania problemu frankowego,
ktory ostatnio wyraznie cigzyt sektorowi bankowemu. Z drugiej strony nadal pozytywnie patrzymy na sektor matych
i srednich spotek korzystajacych na stabej ztotowce i mocnej krajowej gospodarce.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W kwietniu dalej utrzymywat sie pozytywny sentyment na rynku dtugu, ktory byt wspierany przez banki centralne
(tagodne komentarze dotyczace podwyzek stop ptynety ze strony amerykanskiego banku centralnego a europejski
bank centralny podat szerokie kryteria dotyczace skupu obligacji korporacyjnych). Na poprawie nastrojow oraz
wzroscie apetytu na ryzyko szczegoélnie zyskaty aktywa o wyzszym ryzyku i, co za tym idzie, wyzszych
rentownosciach.

Pewnym zagrozeniem jest zblizajace sie referendum w Wielkiej Brytanii (23 czerwca) dotyczace pozostania tego
kraju w Unii Europejskiej. Ostatnie sondaze wskazuja na niewielka przewage zwolennikow opuszczenia UE, wiec
wszystko wskazuje na to, ze niepewnosc bedzie sie utrzymywac do samego konca.

Caty czas rosnie cena ropy naftowej (cena barytki odmiany Brent wzrosta od konca kwietnia o nastepne 10%).
Strefa euro

Na posiedzeniu w kwietniu Europejski Bank Centralny zdecydowat o pozostawieniu stop procentowych bez zmian,
przy czym zastrzegt, ze stopy pozostana na obecnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy czas, rozciagajacy sie
ponad planowany koniec programu skupu aktywow. Prezes ECB Mario Draghi w swojej wypowiedzi podkreslit, ze sg
oznaki ozywienia w gospodarce europejskiej, jednak wzrost ten nie ma mocnych podstaw i jest bardzo kruchy.

W czerwcu rozpocznie sie skup obligacji korporacyjnych (przy zwiekszonej tacznej miesiecznej kwocie skupu
aktywow o 20 mld EUR) a takze rozpocznie dziatanie nowy program dtugoterminowych operacji refinansujacych
(TLTRO 1I).
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Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 5 maja) wynosza odpowiednio:
niemieckie: 0,20% - wzrost z poziomu 0,13% na poczatek kwietnia,
wtoskie: 1,50% - wzrost z poziomu 1,24% na poczatek kwietnia,
hiszpanskie: 1,60% - wzrost z poziomu 1,46% na poczatek kwietnia,
portugalskie: 3,20% - wzrost z poziomu 2,94% na poczatek kwietnia.

Wraz z poprawa ogolnego sentyment w kwietniu miato miejsce dalsze zmniejszanie marz kredytowych obligacji
korporacyjnych denominowanych w EUR. Obecna s$rednia premia za ryzyko (stan na dzien 05.05) dla obligacji
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 98 p.b. (spadek z poziomu 103 p.b. na dzien 04.04) oraz 483 p.b. w przypadku
obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 515 p.b. na dzien 04.04).

USA

Zgodnie z oczekiwaniami rynku amerykanski bank centralny postanowit pozostawic stopy procentowe na
niezmienionym poziomie takze w kwietniu. Co prawda cztonkowie Rezerwy Federalnej nie uwzglednili w swoim
komunikacie podwyzszonego ryzyka kreowanego przez niestabilng sytuacje za granica (do tej pory chodzito gtownie
o Chiny) i teoretycznie jest mozliwa podwyzka stop procentowych w czerwcu, to jednak ogolna wypowiedz po
posiedzeniu FED zostata odebrana tagodnie.

Dane z amerykanskiej gospodarki wskazuja na pewne spowolnienie przy utrzymujacej sie caty czas dobrej sytuacji
na rynku pracy.

W chwili obecnej rynek prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu w czerwcu wycenia na 12%, we wrzesniu na
35% a w grudniu na 49%.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 05.05) 1,80% w stosunku do 1,76%
na 04.04.

Obecna srednia premia za ryzyko (stan na dzien 05.05) dla amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym wynosi ok. 153 p.b. (spadek z poziomu 170 p.b. na dzien 04.04) oraz 632 p.b. w przypadku obligacji
wysokodochodowych (spadek z poziomu 712 p.b. na dzien 04.04).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Zblizajace sie daty rewizji ratingu Polski przez agencje Moody’s (13 maja) oraz FITCH (lipiec) negatywnie wptywaja
na ceny polskich obligacji. Gtdwne zarzuty, ktére moga spowodowac obnizenie oceny polskich walorow, wysuwane
w stosunku do polskiego rzadu to niestabilna sytuacja polityczna (caty czas nierozwiazany problem zwiazany z praca
Trybunatu Konstytucyjnego), ustawa o pomocy dla frankowiczéw grozaca znacznym pogorszeniem sie sytuacji
bankow i catego sektora finansowego, rozluznianie polityki fiskalnej grozace przekroczeniem granicy 3% deficytu.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa (stan na 5 maja) wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,45% - wzrost z poziomu 1,45% na dzien 04.04,
5-letnie: 2,27% - wzrost z poziomu 2,20% na dzien 04.04,

10-letnie: 3,13% - wzrost z poziomu 2,85% na dzien 04.04.
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Podsumowanie

Obecnie gtéwnym zagrozeniem dla rynkéw finansowych jest mozliwos¢ opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii
Europejskiej i az do samego referendum prawdopodobnie na rynkach bedzie utrzymywac sie podwyzszona
zmiennos$¢. Z drugiej strony wida¢ juz pewne sygnaty ozywienia w gospodarce europejskiej, a rynek obligacji
korporacyjnych bedzie wspierany przez ECB, ktory bedzie skupowat z rynku papiery tego sektora. W s$rednim
i dtugim terminie rynek papieréw korporacyjnych powinien zachowywac sie lepiej niz obligacje skarbowe.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna 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 sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze Zzrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji
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