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RYNEK AKCJI

W maju akcje na gietdach swiatowych zachowywaty sie zroznicowanie. Z jednej strony kraje rozwiniete
kontynuowaty kwietniowe wzrosty, z drugiej nastgpita mocna przecena indeksow w krajach rozwijajacych sie.
W Stanach Zjednoczonych dane makroekonomiczne raczej zaskakiwaty pozytywnie, a Fed zaczat przygotowywac
rynek do podwyzki stopy procentowej mozliwej juz w czerwcu. W Europie w ostatnich tygodniach bardziej istotna
od kwestii ekonomicznych byta polityka i zblizajace sie referendum w Wielkiej Brytanii, ktore moze podwazyc idee
Unii Europejskiej takze w innych krajach.

W maju rynek amerykanski zanotowat solidne wzrosty. Indeks S&P500 zyskat 1,5%, a NASDAQ zwiekszyt sie az
o 3,6%. Dane makroekonomiczne przedstawione w maju byty dobre i w wiekszosci przypadkow przebijaty
oczekiwania. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim, wzréost w maju do 51,3 pkt z 50,8
pkt w poprzednim miesigcu i byt wyraznie lepszy od oczekiwan. Z drugiej strony wskaznik ISM, ktory mierzy
aktywnos$¢ w ustugach w USA spadt w maju do 52,9 pkt z 55,7 pkt w kwietniu i wobec oczekiwan na poziomie 55,3
pkt.

Prezes Fed Janet Yellen oznajmita w maju, ze widoczna jest systematyczna poprawa kondycji amerykanskiej
gospodarki. W tej sytuacji podwyzki stop procentowych wydawaty sie wtasciwe w najblizszych miesigcach. Jej
wypowiedz wpisata sie w retoryke opisu dyskusji na poprzednim posiedzeniu FOMC, na ktorym sugerowano
podwyzke stop, juz na posiedzeniu w czerwcu. Nalezy jednak podkresli¢, iz bardzo stabe dane z rynku pracy
przedstawione juz w czerwcu zmniejszajg jednak istotnie prawdopodobienstwo tego scenariusza.

Gietdy zachodnioeuropejskie wypadty w maju dobrze. Indeks DAX wzrost o 2,2% a francuski CAC40 o 1,7%.
Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100 ze spadkiem 0,2%, z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z czerwcowym referendum.
Dane makro w Europie w kwietniu byty nadal dobre. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym
strefy euro wyniost w maju 51,5 pkt. wobec 51,7 pkt w kwietniu.

EBC nie zmienit przyjetych w marcu zatozen programu QE, ktéry potrwa co najmniej do marca 2017 r. Prezes Mario
Draghi ocenit, ze dziatania EBC maja wptyw na gospodarke i zatrzymaty pogarszanie sie warunkow finansowych.
Zaznaczyt, ze pozytywne efekty programu stymulacyjnego dopiero nadejda, a bank musi zobaczy¢ rezultaty
podjetych w marcu dziatan.

W maju nastapita korekta we wzroscie na rynkach najwiekszych krajow rozwijajacych sie. Wyjatkiem byty Indie,
gdzie BSE500 wzrdst o 3,4%. Z drugiej strony brazylijski indeks BOVESPA i rosyjski RTS obnizyty wartosc¢
o odpowiednio 10,1% i 4,9%. Chinski Shanghai Comp. spadt natomiast w maju o 0,7%.

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 zrodet
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

do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Warszawski parkiet w poprzednim miesigcu kontynuowat spadki z kwietnia. WIG20 spadt o 4,7%, a szeroki indeks
WIG zmniejszyt sie o 3,8%. Ponownie lepiej wypadty mniejsze spotki - mWIG40 znizkowat o 3,6%, natomiast sWIG80
spadt o 0,8%. Zdecydowanie najstabszym sektorem byta branza chemiczna (WIG-CHEMIA obnizyt sie o 15,5%), na co
wptyw w duzej mierze miaty stabe perspektywy sektora na najblizsze kwartaty, a takze ryzyko polityczne
w przypadku Grupy Azoty czy spotki Ciech.

Po kiepskim kwietniu, dane z polskiej gospodarki w maju ponownie zaczety zaskakiwac¢ pozytywnie. Indeks PMI,
opisujacy koniunkture w przemysle, wzréost w maju do 52,1 pkt z 51 pkt w kwietniu. Produkcja sprzedana przemystu
wzrosta w kwietniu o 6,0% r/r po wzroscie o 0,5% r/r w marcu. Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzaja bardzo
dobra kondycje sektora konsumpcyjnego. Po niejasnym spowolnieniu do 0,8% r/r w marcu, nominalha sprzedaz
detaliczna wzrosta w kwietniu o 3,2% r/r. W ujeciu realnym wzrost przyspieszyt do 5,5% r/r z 3,0% r/r miesiac
wczesniej, lepiej od oczekiwan.

W naszym regionie najgorzej w maju wypadt rynek turecki - ISE100 spadt az o 8,8%, na co wptyw miata dymisja
premiera Turcji, ktory byt dobrze odbierany przez rynki kapitatowe. Wegierski BUX zmniejszyt sie o 1,3%, natomiast
czeski PX zanotowat spadek o 2,4%.

Wahania na gietdach w ostatnim czasie przybraty na sile. Oprocz referendum w Wielkiej Brytanii inwestorzy
zastanawiaja sie czy Fed juz w czerwcu podniesie ponownie stopy procentowe, gdyz dane makroekonomiczne z USA
nie daja jednoznacznej odpowiedzi. W najblizszych tygodniach czeka wiec nas ,rollercoaster” na indeksach
gietdowych. W przypadku deklaracji przez Brytyjczykéw checi pozostania w UE liczymy na solidne wzrosty
zagranica. Z drugiej strony trudno przewidzie¢ kierunek zmian indeksow akcji w zaleznosci od decyzji Fedu, gdyz
w ostatnich miesiacach nie mozna byto odnalez¢ tu jednoznacznej zaleznosci. Pytanie co jest wazniejsze dla
inwestorow - niskie stopy czy poprawa w gospodarce. Z pewnoscia czerwcowa podwyzka bytaby niekorzystna dla
krajow rozwijajacych sie, jednak w przypadku USA, jak i Europy Zachodniej nie jest to juz tak pewne.

Polska w ostatnim czasie pozostaje pod presja ryzyka politycznego. W maju negatywnie na postrzeganie przez
inwestorow zagranicznych naszego rynku, wptywato mozliwe obnizenie ratingu przez agencje Moody’s oraz
krytyczna opinia Komisji Europejskiej o praworzadnosci w Polsce. Dodatkowo ponownie zaczeto spekulowac
o mozliwych zmianach w systemie emerytalnym. W najblizszych tygodniach powinno by¢ przedstawione ostateczne
rozwigzanie problemu frankowego, co moze wptywac na zachowanie sektora bankowego na GPW.

Po przeprowadzonych zmianach wtadz w wielu jednostkach i spotkach panstwowych, liczymy, iz wreszcie rusza
inwestycje z nowego programu unijnego. Wraz z programem 500+ powinno to dac¢ impuls polskiej gospodarce
w kolejnych kwartatach i wspiera¢ mate oraz srednie spotki na warszawskim parkiecie.

RYNEK DLUGU — RYNKI ZAGRANICZNE

W maju globalny rynek dtugu charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia, ktora spowodowana byta
w szczegblnosci publikacja minutek z kwietniowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz
pozniejszymi wypowiedziami jej cztonkow odnoszacymi sie do perspektyw zaciesniania polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych.

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 zrodet
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
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Inwestorzy oczekuja rowniez na czerwcowe referendum dotyczace potencjalnego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Aktualne sondaze wskazuja, ze liczba zwolennikdw pozostania panstwa w strukturach Unii
Europejskiej oraz opuszczenia Wspolnoty jest zblizona.

Na rynku surowcow stopniowe bilansowanie sie popytu oraz podazy skutkuje dalszymi wzrostami cen ropy naftowej,
pomimo braku porozumienia kartelu OPEC w kwestii ustanowienia limitow produkcji dla cztonkéw organizacji na
szczycie w Wiedniu. Cena barytki odmiany Brent na zamknieciu dnia 3 czerwca wyniosta 49,64 USD, co oznacza
wzrost o ponad 3% w stosunku do wyceny z konca kwietnia.

Strefa euro

Na posiedzeniu 2 czerwca Europejski Bank Centralny pozostawit parametry polityki pienieznej bez zmian. Rada
ocenita, ze podjete dotychczas dziatania w zakresie luzowania polityki monetarnej maja pozytywny wptyw na
gospodarki panstw strefy euro oraz wspieraja oczekiwania inflacyjne konsumentow. Ponadto ustalono, ze program
skupu obligacji korporacyjnych rozpocznie sie dnia 8 czerwca, natomiast na 22 czerwca wyznaczono termin
pierwszej operacji w ramach programu TLTRO II.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 3 czerwca) wynosza odpowiednio:
niemieckie: 0,07% - spadek z poziomu 0,27% na koniec kwietnia,

wtoskie: 1,33% - spadek z poziomu 1,49% na koniec kwietnia,

hiszpanskie: 1,47% - spadek z poziomu 1,59% na koniec kwietnia,
portugalskie: 3,16% - bez zmian w stosunku do poziomu na koniec kwietnia.

Marze kredytowe na dzien 3 czerwca wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym 99 p.b. (wzrost z poziomu 95 p.b. na koniec kwietnia) natomiast dla szerokiego rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield 470 p.b. (bez zmian w stosunku do poziomu z konca kwietnia).

USA

Opublikowany 18 maja protokét z kwietniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej byt znacznie bardziej jastrzebi niz
oczekiwat tego rynek. Ponadto, w kolejnych dniach cztonkowie Rezerwy Federalnej w swoich wypowiedziach
podkreslali, ze rynek w zbyt matym stopniu wycenia $ciezke podwyzek stop procentowych, wskazujac na 2-3 ruchy
w tym roku jako optymalny wariant. W rezultacie implikowane prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych
na posiedzeniu w czerwcu wzrosto z poziomu ponizej 10% przed publikacja protokotu do ponad 30%. Stabsze od
oczekiwan dane z rynku pracy opublikowane 3 czerwca (w maju amerykanska gospodarka wykreowata zaledwie 38
tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wobec oczekiwanych 164 tys., natomiast kwietniowe dane
zostaty zrewidowane w doét o 37 tys.) ponownie wzbudzity jednak watpliwosci rynku odnosnie tempa podwyzek stop,
ktory wycenia obecnie wzrost stop procentowych o ok. 20 p.b. w tym roku.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 03.06) 1,70% w stosunku do 1,83%
na koniec kwietnia.

Obecna premia za ryzyko (stan na dzien 03.06) dla rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym wynosi ok. 156 p.b. (wzrost z poziomu 152 p.b. na koniec kwietnia) oraz 610 p.b. w przypadku
rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 633 p.b. na koniec kwietnia).
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RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Gtownym wydarzeniem na lokalnym rynku dtugu w maju byta rewizja ratingu Polski przez agencje Moody’s, ktora
miata miejsce 13 maja. Agencja zdecydowata o pozostawieniu ratingu panstwa na poziomie A2 obnizajac jednak
jego perspektywe ze stabilnej do negatywnej, argumentujac decyzje ryzykiem fiskalnym oraz pogorszeniem klimatu
inwestycyjnego wynikajacym z bardziej nieprzewidywalnej polityki gospodarczej.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa (stan na 3 czerwca) wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,66% - wzrost z poziomu 1,52% na koniec kwietnia,

5-letnie: 2,34% - wzrost z poziomu 2,27% na koniec kwietnia,

10-letnie: 3,13% - wzrost z poziomu 3,09% na koniec kwietnia.

Podsumowanie

W najblizszych tygodniach na globalnych rynkach finansowych moze panowac podwyzszona zmiennos¢ zwigzana
w szczegolnosci z referendum w Wielkiej Brytanii (23 czerwca). Rynek europejskich obligacji korporacyjnych
powinien by¢ wspierany przez rozpoczynajacy sie program skupu tych aktywow przez EBC, natomiast stabilizacja
sytuacji na rynku surowcow wptywa pozytywnie na rynek amerykanskich obligacji korporacyjnych.

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 zrodet
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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