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RYNEK AKCJI

Pomimo obaw po wynikach referendum w Wielkiej Brytanii, lipiec okazat sie najlepszym miesigcem na rynkach akcji
od marca. W Stanach Zjednoczonych indeksy bity rekordy wszechczaséw, a w Europie wrocity do pozioméw sprzed
referendum. Co ciekawe inwestorow nie przestraszyty nawet zblizajace sie wyniki stress testéw bankéw w Europie,
ktore okazaty sie ostatecznie korzystne dla europejskiego systemu bankowego.

Dobra sytuacja gospodarcza w USA potaczona z rosnacymi oczekiwaniami na odroczenie podwyzek stop
procentowych po niepewnosci zwiazanej z Brexitem, doprowadzita amerykanskie indeksy na nowe rekordy. Indeks
S&P500 zyskat w lipcu 3,6%, a NASDAQ az 6,6%. Indeksom pomagaty takze zdecydowanie lepsze od oczekiwan wyniki
kwartalne spotek gietdowych.

Opracowywany prze ISM wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim spadt w lipcu do 52,6 pkt z 53,2 pkt
w czerwcu i wobec oczekiwan na poziomie 53 pkt. Rowniez bardzo wazny indeks ISM dla ustug spadt do 55,5 pkt
z 56,5 pkt wobec oczekiwan na poziomie 55,9 pkt. Choc¢ indeksy te spadty w stosunku do poprzedniego miesiaca,
nadal sa na bardzo wysokich poziomach. Motorem wzrostu PKB w USA jest gtownie konsumpcja. Potwierdzeniem sa
dane sprzedazy detalicznej w czerwcu, ktora wzrosta o 0,6% m/m po wzroscie o 0,2% m/m w maju, co byto
wynikiem wyraznie lepszym od konsensusu na poziomie 0,1%. Takze dane o produkcji przemystowej potwierdzity
dobra kondycje gospodarki USA. Jej dynamika w czerwcu przyspieszyta do 0,6% m/m wobec spadku o 0,3% w maju,
podczas gdy konsensus wskazywat na wzrost o 0,3% m/m. Dane te, w potaczeniu z dobrym raportem z rynku pracy,
moga odbudowac oczekiwania na podwyzki stop procentowych przez Fed jeszcze w tym roku.

Po mocnej przecenie w czerwcu gtowne indeksy z Europy Kontynentalnej odrobity praktycznie cate straty. Indeks
DAX wzrdst o 6,8% a francuski CAC40 o 4,8%. Brytyjski FTSE100 ze wzrostem 3,4% kontynuowat wzrost z czerwca na
fali stabosci funta, co sprzyja wynikom wielu globalnych spotek z tego indeksu.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, spadt w lipcu do 52,0 pkt z 52,8 pkt na
koniec poprzedniego miesiaca i byt nieco wyzszy niz wstepny szacunek. Spadek w lipcu prawdopodobnie
odzwierciedla pewien wzrost niepewnosci po referendum w Wielkiej Brytanii. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
opublikowat wyniki stress testow przeprowadzonych wsrod 51 europejskich bankow. Ogolnie wynik stress testow dla
catego europejskiego systemu byt lepszy niz w 2014r. Problemem sa jednak wyniki jednostkowe bankow,
w szczegolnosci banku Monte dei Paschi, ktory wymaga natychmiastowego dokapitalizowania. Stress testy nie
obejmowaty bankéw greckich i portugalskich, ktore zostaty przeprowadzone przez ECB i nie byty upubliczniane.

Wiekszos¢ gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie wypadta w lipcu dobrze. Wyjatkiem byta Rosja, gdzie RTS
spadt o 0,3% pod wptywem przeceny na rynku ropy naftowej. Z drugiej strony fenomenalnie drugi miesiac z rzedu
wypadta Brazylia, gdzie indeks BOVESPA wzrost o 11,2%. Indyjski BSE500 wzrost o 5,0%, a chinski Shanghai Comp.
o 1,7%. Wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka wynidst w Il kwartale 6,7% r/r, podobnie jak w pierwszym. Nieco
lepsza kondycje chinskiej gospodarki potwierdzity tez dane miesieczne o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej.

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 wypadt w lipcu catkiem przyzwoicie. Cho¢ WIG20 wzrost zaledwie o 0,5%, byto to gtéwnie
wynikiem wyptat dywidend, gdyz szeroki indeks WIG wzrést o 3,2%. Srednie spétki zgrupowane w indeksie mWIG40
zwiekszyty sie o 6,0%, natomiast indeks matych spotek sWIG80 odnotowat wzrost o 3,9%. Najstabszym sektorem byta
branza paliwowa (WIG-PALIWA obnizyt sie o 4,2%), co wiazato sie z pogarszajacym sie otoczeniem rynkowym
rafinerii. Z drugiej strony istotny wzrost odnotowata branza spozywcza (WIG-SPOZYWCZY wzrést o 9,1%) za sprawa
sity kursow spotek ukrainskich.

W lipcu wskaznik PMI dla przemystu w Polsce wyniost zaledwie 50,3 pkt wobec 51,8 przed miesiacem. Dane
wskazuja na tylko nieznacznag poprawe warunkow gospodarczych w sektorze przemystowym. Dynamika produkcji
przemystowej wzrosta w czerwcu do 6,0% r/r z 3,5% r/r w maju. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych
produkcja byta o 3,6% wyzsza niz przed rokiem, podobnie jak przed miesiacem. Dynamika sprzedazy detalicznej
przyspieszyta w czerwcu do 4,6% r/r w ujeciu nominalnym i 6,5% r/r realnym. Korzystnie na wyniki sprzedazy
dziataty czynniki kalendarzowe i wigksza liczba dni handlowych, mistrzostwa Europy w pitce noznej, a takze
wyptata swiadczen w ramach programu Rodzina 500+.

W naszym regionie istotne wydarzenie miato miejsce w Turcji, gdzie doszto do proby wojskowego zamachu stanu,
ktéra okazata sie jednak nieudana. Sytuacja polityczna w Turcji miata silny wptyw na lokalny rynek finansowy,
doprowadzajac do gwattownego ostabienia tureckiej liry. Indeks gietdowy ISE100 zanotowat w lipcu spadek o 1,8%.
Inne gietdy regionu wypadty bardzo dobrze. Wegierski BUX wzrdst o 4,9%, a czeski PX o 7,9%.

Pomimo wielu obaw po wynikach referendum oraz duzej zmiennosci na rynkach globalnych przyszto silne
odreagowanie. W duzej czesci wynikato to z oczekiwan co do nowych dziatan bankdw centralnych. Brak istotnych
zmian w tym wzgledzie, jak to miato miejsce np. w Japonii, z pewnoscia rozczaruje inwestorow i moze
doprowadzic¢ do gtebszej korekty. Z punktu widzenia jednak najblizszych tygodni nie wida¢ na horyzoncie istotnych
ryzyk dla dalszych wzrostéw. Z pewnoscia kluczowym zagrozeniem sa wybory prezydenckie w USA, ale ryzyko to
raczej bedzie brane pod uwage przez inwestorow najwczesniej we wrzesniu i to w zaleznosci od tego czy
w sondazach Donald Trump bedzie miat realng szanse na wygrana.

W Polsce wiele ryzyk politycznych w duzej czesci juz jest znanych inwestorom. Ostatnio otrzymalismy informacje
o planowanych zmianach systemu emerytalnego oraz rozwigzania problemu frankowego, ktore okazaty sie
zdecydowanie korzystniejsze od oczekiwan. Z tego wzgledu przychylniej patrzymy na rodzimy rynek i uwazamy,
iz powinien sie on zdecydowanie lepiej zachowywac od innych rynkéw z naszego regionu w najblizszych tygodniach.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Lipiec byt miesigcem obfitujacym w wydarzenia istotne dla rynku dtugu. Pierwsze posiedzenia po nieoczekiwanym
wyniku referendum w Wielkiej Brytanii miaty gtéwne banki centralne na swiecie. W Turcji doszto do nieudanego
zamachu stanu natomiast na lokalnym rynku agencja Fitch dokonata rewizji ratingu Polski.

Sporym zaskoczeniem dla globalnych inwestorow okazata sie decyzja Banku Anglii na posiedzeniu 14 lipca
0 pozostawieniu parametrow polityki pienieznej bez zmian. Rynek zachecony wypowiedziami Marka Carney’a z 30
czerwca o koniecznosci poluzowania polityki monetarnej jeszcze latem oczekiwat na obnizke stop procentowych
0 25 p.b. oraz rozszerzenie programu skupu aktywdow. Reakcja rynku byta jednak umiarkowana z uwagi na
zapowiedzi podjecia przez Bank dziatan w sierpniu.

Dla uczestnikow rynku znacznie wiekszym rozczarowaniem byta natomiast decyzja Banku Japonii ktory na
posiedzeniu 29 lipca zawiodt oczekiwania o dalszym tagodzeniu polityki pienieznej w postaci kolejnej obnizki stép
procentowych oraz zwiekszeniu bazy monetarnej. W rezultacie japonskie obligacje skarbowe ulegty silnej przecenie
(rentownosci papierow dziesiecioletnich wzrosty z poziomu -0,27 notowanego 29 lipca do poziomu -0,075 w dniu
2 sierpnia).

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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W lipcu mocno wyprzedawane byty rowniez obligacje tureckie, co zwiazane byto ze wzrostem ryzyka politycznego
bedacym konsekwencja nieudanej proby zamachu stanu. W ciagu zaledwie kilku dni papiery denominowane w EUR
oraz USD o terminie zapadalnosci 5-10 lat przecenity sie srednio o ponad 5%, odrabiajac nastepnie czes¢ strat. Pod
presja znalazta sie rowniez turecka lira, kurs USDTRY wzrdst z poziomu ok. 2,88 w dniu 14.07 do poziomu ok. 3,09
(historyczne maksimum) w dniu 20.07 aktualnie (stan na 3.08) oscylujac w okolicach 3,01.

Strefa euro

W reakcji na decyzje Banku Anglii réwniez Europejski Bank Centralny zdecydowat 21 lipca o braku zmian
w parametrach polityki pienieznej. 29 lipca opublikowane zostaty natomiast wyniki stress testow 51 najwiekszych
europejskich bankow, odpowiadajacych za okoto 70% catego sektora. Ogolne wnioski zwigzane z wynikami
przeprowadzonych testow wskazuja, ze duze europejskie banki sa dobrze przygotowane na potencjalne kryzysy
a sektor jako catos¢ jest odporny na zagrozenia. Wyniki stress testow uspokoity w pewnym stopniu obawy
inwestorow o kondycje sektora finansowego w Europie.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 3 sierpnia) wynosza odpowiednio:
niemieckie: -0,04% - wzrost z poziomu -0,13% na dzien 30.06,

wtoskie: 1,22% - spadek z poziomu 1,26% na dzien 30.06,

hiszpanskie: 1,09% - spadek z poziomu 1,16% na dzien 30.06,

portugalskie: 2,94% - spadek z poziomu 3,00% na dzien 30.06.

Marze kredytowe na dzien 3 sierpnia wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym 89 p.b. (spadek z poziomu 109 p.b. na dzien 30.06) natomiast dla szerokiego rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield 432 p.b. (spadek z poziomu 506 p.b na dzien 30.06).

USA

Na posiedzeniu 27 lipca bank centralny Stanéw Zjednoczonych zdecydowat o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Cztonkowie Rezerwy Federalnej nie wykluczajag w swoich wypowiedziach mozliwosci
podwyzki stdop procentowych na najblizszych posiedzeniach uzalezniajac termin kolejnego zaciesnienia polityki
pienieznej od naptywajacych danych dotyczacych kondycji gospodarki amerykanskiej oraz wskazujac, ze wynik
referendum w Wielkiej Brytanii ma niewielki wptyw na jej perspektywy. Jednoczesnie cztonkowie Komitetu
zwracaja uwage na koniecznos¢ ostroznego podejscia do szybkosci normalizacji polityki pienieznej.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie (stan na 03.08) 1,54% w stosunku do 1,47%
na dzien 30.06.

Obecna premia za ryzyko (stan na dzien 03.08) dla rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym wynosi ok. 151 p.b. (spadek z poziomu 162 p.b. na dzien 30.06) oraz 572 p.b. w przypadku rynku
obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 626 p.b. na dzien 30.06).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Agencja Fitch dokonata 15 lipca rewizji ratingu Polski utrzymujac poziom A- z perspektywa stabilng. Pozytywna dla
lokalnego rynku dtugu informacja byto réwniez przedstawienie 2 sierpnia nowej, znacznie tagodniejszej dla sektora
bankowego, prezydenckiej propozycji ,,ustawy frankowej”.

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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Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa (stan na 3 sierpnia) wynosza odpowiednio:
2-letnie: 1,68% - wzrost z poziomu 1,65% na dzien 30.06,
5-letnie: 2,24% - wzrost z poziomu 2,21% na dzien 30.06,

10-letnie: 2,77% - spadek z poziomu 2,91% na dzien 30.06.

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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