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RYNEK AKCJI

W czerwcu, oczy inwestorow zwrdcone byty na Wielka Brytanie, gdzie przeprowadzono referendum w sprawie
wyjscia tego kraju z Unii Europejskiej. Pomimo koncowych lepszych sondazy za pozostaniem we wspolnocie,
ostatecznie Brytyjczycy opowiedzieli sie za wyjsciem. Okazato sie to ogromna niespodzianka dla rynkow
kapitatowych i wywotato dawno niewidziang przecene na rynkach akcji. Co ciekawe dosy¢ szybko nastgpito
uspokojenie, a gietda w Londynie zanotowata nawet wyzsze wartosci niz przed referendum. Zgodnie
z oczekiwaniami najbardziej ucierpiata Europa kontynentalna z uwagi na mozliwy efekt domina i perspektywe
rozpadu catej Unii Europejskiej.

Z uwagi na mniejszy wptyw Brexitu na rynek amerykanski, indeksy nie reagowaty az tak mocno na to co dziato sie
w Europie. Negatywny scenariusz dla Starego Kontynentu moze oznaczac bardziej gotebie stanowisko Fedu, co do
tej pory byto korzystne dla amerykanskiego rynku akcji. Indeks S&P500 zyskat 0,1%, a NASDAQ stracit 2,1%. Indeks
ISM dla przemystu ponownie zaskoczyt pozytywnie i wzrdst do 53,2 pkt z 51,3 pkt w poprzednim miesigcu. Sprzedaz
detaliczna w USA wzrosta w maju o 0,5% m/m po najwiekszym od roku wzroscie o 1,3% m/m w kwietniu i byta
lepsza od oczekiwan na poziomie 0,3% m/m.

W przemowieniu w Kongresie, szefowa Fed Janet Yellen stwierdzita, ze niepewna sytuacja w swiatowej gospodarce
oraz pogorszenie sie sytuacji na amerykanskim rynku pracy sprawiaja, ze wskazane jest ostrozne nastawienie
w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej. Fed w najblizszych latach spodziewa sie wzrostu gospodarczego na
poziomie 2,0%. Wobec widocznej w ostatnich danych stabosci rynku pracy i zawirowan na rynkach po referendum
w sprawie Brexitu Fed prawdopodobnie nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami stop procentowych.

Z uwagi na wyniki referendum, gietdy zachodnioeuropejskie wypadty w czerwcu bardzo stabo. Indeks DAX spadt
0 5,7% a francuski CAC40 o 6,0%. Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100 ze wzrostem na poziomie 4,4%, ktory jednak
fatalnie zachowywat sie przez ostatni rok, a ponadto wiele spotek z tego indeksu to firmy globalne lub korzystajace
na stabosci funta. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniost w czerwcu
52,8 pkt wobec 51,5 pkt w maju, jednak zawirowania po referendum dopiero beda widoczne we wskazniku
w kolejnych miesigcach.

Konsekwencje wyniku referendum w Wielkiej Brytanii sa bardzo trudne do przewidzenia. Wyglada na to, ze proces
wychodzenia z UE bedzie dtugotrwaty, co bedzie miato negatywny wptyw na nastroje przedsiebiorcow,
a w konsekwencji ich sktonnos$¢ do inwestycji, a tym samym na wzrost gospodarczy. Niepewnos$¢ moze mie¢ wptyw
na nastroje nie tylko brytyjskich firm, ale takze europejskich. Szacuje sie, ze w przypadku rzeczywistej deklaracji
Wielkiej Brytanii wyjscia z UE, PKB strefy euro w 2017 r. moze byc nizsze nawet o 0,5-1 p.p. Z drugiej strony nalezy
sie spodziewac nowych programow wsparcia gospodarek przez Europejski Bank Centralny.

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 podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sg 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 zapozna¢ 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, ktdrej 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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W czerwcu relatywnie bardzo dobrze zachowywaty sie gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie. Po fatalnym
maju brazylijski indeks BOVESPA wzrost w czerwcu az o 6,3%. Rosyjski RTS oraz indyjski BSE500 zwiekszyty sie
o odpowiednio 2,9% i 2,5%. Chinski Shanghai Comp. wzrdst natomiast o 0,4%. Dane za czerwiec sugeruja
pogtebienie stabosci sektora przemystowego w Chinach. Opracowywany przez Caixin Media i Markit Economics
indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, spadt w czerwcu do 48,6 pkt z 49,2 pkt na
koniec poprzedniego miesigca i byt najnizszy od 4 miesiecy.

Brexit bytyby takze bardzo niekorzystny na Polski, stad nie dziwia rowniez spadki na warszawskim parkiecie
w czerwcu. WIG20 spadt o 3,2%, a szeroki indeks WIG zmniejszyt sie o 2,4%. Srednie spotki zgrupowane w indeksie
mWIG40 spadty o 3,5%, natomiast indeks matych spotek sWIG80 zmniejszyt wartos¢ o 2,6%. Zdecydowanie
najstabszym sektorem byta branza budowlana (WIG-BUDOWNICTWO obnizyt sie 0 9,8%), co zwiazane byto z faktem,
iz spotki z tego sektora najbardziej mogtyby odczu¢ zmniejszenie skali programdw unijnych w przypadku Brexitu.

Krajowe dane makroekonomiczne w czerwcu zaskakiwaty negatywnie. Indeks PMI, ktdry syntetycznie opisuje
koniunkture w polskim sektorze przemystowym, spadt w czerwcu do 51,8 z 52,1 pkt. Produkcja sprzedana
przemystu wzrosta w maju o 3,5% r/r po wzroscie o 6,0% r/r miesiac wczesniej. Dynamika sprzedazy detalicznej
wyhamowata w maju do 4,3% r/r w ujeciu realnym z 5,5% r/r miesigc wczesniej. Spadek sprzedazy podobnie jak
w przypadku danych o produkcji przemystowej moze wigzac sie czeSciowo z efektem liczby dni handlowych.

Czerwiec zgodnie z oczekiwaniami przyniost istotne wahania indeksow zagranicznych. Wydaje sie, iz zmiennos¢
utrzyma sie z uwagi na niepewnosc¢ co do formy nowych relacji UE z Wielka Brytania. Z drugiej strony inwestorzy
juz wiedza jakie sa wyniki referendum, a ,rozwod” nie jest jeszcze przesadzony. Ponadto w Europie i USA banki
centralne juz zapowiadaja, ze utrzymaja gotebie stanowisko. Po decyzji Brytyjczykdow euro powinno pozostaé stabe
do dolara co bedzie w srednim terminie wspiera¢ gospodarke europejska. Referendum moze sktonic¢ europejskich
decydentow do zmiany formuty UE jako catosci, co moze powstrzymac checi kolejnych krajow do wychodzenia ze
wspolnoty. Naszym zdaniem, cho¢ w krotkim terminie wysoka zmiennos¢ sie utrzyma, srednioterminowo akcje
wydaja sie dobra inwestycja. Mocniejsze spadki wykorzystywalibysmy do akumulowania akcji.

Z cata pewnosciag Brexit nie bytyby korzystny dla polskiej gospodarki. Jednak wazniejsza kwestig dla GPW na
najblizsze miesiace jest ryzyko polityczne, zwtaszcza kwestia rozwigzania problemu frankowego, jak rowniez OFE.
Jezeli chodzi o pierwsze ryzyko, to nic nowego sie nie dowiedzieliSmy. Na szczescie w przypadku niepewnosci
zwiazanej z OFE sa juz pierwsze dosy¢ konkretne rozwigzania. Aktywa OFE niebedace akcjami krajowymi
(stanowiace 25% catego portfela) miatyby zostac przetransferowane do Funduszu Rezerwy Demograficznej.
Natomiast planowane jest w trybie ustawy przekazanie 75% aktywow OFE na Indywidualne Konta Emerytalne
wszystkich 16,5 mln uczestnikow Il filaru. PTE miatyby zosta¢ przeksztatcone w TFl. Oczekiwane sa takze
w pierwszych latach ograniczenia dla strategii IKE, tak aby nie wywotywac istotnej podazy akcji na warszawskim
parkiecie w pierwszych latach ich funkcjonowania. Naszym zdaniem to rozwiazanie, potaczone z pracowniczymi
planami emerytalnymi jest bezsprzecznie zdecydowanie bardziej korzystne dla GPW niz dotychczasowe
oczekiwania inwestorow, czyli nacjonalizacja OFE. Moze to spowodowad, iz nasza gietda bedzie zachowywad sie
lepiej od gietd zagranicznych w kolejnych miesigcach.
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RYNEK DLUGU
Swiat

Kluczowym wydarzeniem dla rynkow finansowych w czerwcu byto referendum w Wielkiej Brytanii dotyczace
przysztosci tego kraju w Unii Europejskiej.

Podczas gtosowania, ktore miato miejsce 23 czerwca Brytyjczycy zdecydowali o opuszczeniu Unii Europejskiej (tuz
przed gtosowaniem sondaze wskazywaty, ze liczba zwolennikow pozostania tego panstwa w strukturach Unii
Europejskiej oraz opuszczenia Wspolnoty jest zblizona).

Pierwsza reakcja rynku byta bardzo negatywna, tracity wszystkie ryzykowne klasy aktywow (szczegoélnie obligacje
Grecji i Portugalii) a zyskiwaty obligacje uznawane za inwestycje najbezpieczniejsze (szczegoélnie Niemiec i USA).
Po wypowiedziach przedstawicieli bankow centralnych rynek nabrat nadzieje na zdecydowana reakcje ze strony
tych instytucji i jakas forme wspomagania rynkow i rozpoczeto sie odrabianie strat.

Strefa euro

Negatywny odzew wyniku referendum w Wielkiej Brytanii zdecydowanie przewazyt coraz lepsze dane ptynace ze
strefy euro. Obecnie nikt nie ma watpliwosci, ze wyjscie Wielkiej Brytanii negatywnie wptynie na gospodarke
europejska, pytanie pozostaje tylko o skale wptywu tego wydarzenia. Inwestorzy przewiduja, ze wptyw ten bedzie
na tyle duzy, ze nie obedzie sie bez pomocy Europejskiego Banku Centralnego (oczekuje sie, ze do konca roku ECB
obnizy stopy procentowe o 0,1% oraz nastapi rozszerzenie i przedtuzenie programu QE).

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 5 lipca) wynosza odpowiednio:
niemieckie: -0,17% - spadek z poziomu 0,07% na poczatku czerwca,
wtoskie: 1,09% - spadek z poziomu 1,33% na poczatku czerwca,
hiszpanskie: 1,19% - spadek z poziomu 1,47% na poczatku czerwca,
portugalskie: 3,01% - spadek z poziomu 3,16% na poczatku czerwca.

Marze kredytowe na dzien 5 lipca wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym 102 p.b. (wzrost z poziomu 99 p.b. na poczatek czerwca) natomiast dla szerokiego rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield 467 p.b. (niewielki spadek w stosunku do poziomu z poczatku czerwca).

USA

Referendum w Wielkiej Brytanii jest kolejnym pretekstem dla FEDu aby nie podnosit w najblizszej przysztosci stop
procentowych. Zgodnie z biezacymi przewidywaniami rynkowymi, najblizsze podwyzki stop procentowych w USA
nastapia dopiero w 2018 roku.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 05.07) 1,70% w stosunku do 1,83%
na poczatku maja.

Obecna premia za ryzyko (stan na dzien 05.07) 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).

Polska

Polskie obligacje skarbowe zachowywaty sie podobnie jak inne obligacje skarbowe - po pierwszej negatywnej
reakcji i duzej przecenie stopniowo odrabiaty straty, by obecnie znajdowac sie na poziomach w rentownosciach niz
te sprzed brytyjskiego referendum.
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Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa (stan na 5 lipca) wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,67% - bez zmian w stosunku do poziomu na poczatku maja,

5-letnie: 2,16% - spadek z poziomu 2,34% na poczatku maja,

10-letnie: 2,84% - spadek z poziomu 3,13% na poczatku maja.

Podsumowanie

Niepewnosc i strach byt dominujacym nastrojem wsrod inwestorow - ucieczka z kapitatem inwestycji uznawanych
za bezpieczne przystanie zepchnety rentownosci niemieckich i szwajcarskich obligacji do rekordowo niskich
poziomow.

W najblizszym czasie na rynku bedzie bardzo wiele niewiadomych. Nieznany jest sam termin wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej - przed nami bardzo dtugie i skomplikowane negocjacje dotyczace wielu aspektow
wspotpracy, ktérych wyniki musza by¢ ostatecznie zatwierdzone przez wszystkie kraje cztonkowskie. Negocjacje te
moga potrwac nawet kilka lat.

Wyglada na to, ze nawet sami Brytyjczycy nie sa obecnie pewni stusznosci swojej decyzji i pojawia sie coraz wiecej
gtosow, ze referendum nalezy powtorzyé. By¢é moze ostatecznie okaze sie, ze do takiego ,,potwierdzajacego”
referendum dojdzie i Wielka Brytania w Unii Europejskiej jednak zostanie.

Poki co, wszyscy licza na wspierajace dziatania bankéw centralnych i poszczegélnych rzadow, ktore zniweluja
negatywne skutki decyzji Brytyjczykow.
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