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RYNEK AKCJI

W maju indeksy gietd wiekszosci krajow rozwinietych kontynuowaty wzrosty. Z drugiej strony
w wielu krajach rozwijajacych sie mieliSmy do czynienia z korekta. W Stanach Zjednoczonych dane
makroekonomiczne sa nadal dobre, ale wiekszos¢ inwestorow obserwuje dziatania Donalda Trumpa, ktory jest
mato przewidywalny. W  Europie Zachodniej kondycja gospodarki wyraznie poprawia sie
a dodatkowo ryzyko polityczne po wyborach we Francji zdecydowanie zmalato. W sferze globalnej niepokoic
moze jednak kondycja gospodarki Chin, gdzie informacje nie s zbyt optymistyczne.

W maju ponownie inwestorzy w USA mogli cieszy¢ sie ze wzrostow. Indeks S&P500 zwiekszyt sie o 1,2%,
a NASDAQ zyskat az 2,5%. Dane makroekonomiczne byty dobre. Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnosé
w przemysle amerykanskim wzrost w maju do 54,9 pkt z 54,8 pkt w kwietniu. Produkcja przemystowa
w USA wzrosta w kwietniu o 1,0% m/m, po wzroscie o 0,4% m/m w marcu i byta lepsza od oczekiwan. Dane za
kwiecien pokazaty najwiekszy wzrost produkcji od 2014r. a ozywienie w sektorze przemystowym jest szerokie.
Negatywnie zaskoczyty natomiast najswiezsze informacje z rynku pracy. Liczba miejsc pracy w sektorach
pozarolniczych wzrosta w maju o 138 tys. po wzroscie o 174 tys. przed miesiacem i wobec oczekiwan na poziomie
182 tys. Dane za ostatnie dwa miesiace zostaty dodatkowo zrewidowane w dot o 66 tys. Utrzymujace sie przyzwoite
dane w potaczeniu z wnioskami z ,,minutek” z posiedzenia Rezerwy Federalnej sugeruja, ze Fed prawdopodobnie
podwyzszy stope procentowa w trakcie czerwcowego posiedzenia.

W Europie Zachodniej indeksy gietdowe takze kontynuowaty wzrosty. Niemiecki DAX wzrost o 1,4%
a francuski CAC40 o 0,4%. Po korekcie w kwietniu brytyjski FTSE100 na fali stabego funta zwiekszyt sie w maju az
0 4,4%. Wzrosty w Europie wspierane sa przez dobre dane makroekonomiczne ze strefy euro. Indeks PMI,
okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wyniost w maju 57,0 pkt i utrzymat wartosc sprzed
miesigca. W znakomitej kondycji jest gospodarka Niemiec, gdzie PMI dla przemystu wyniost w maju az 59,5 pkt.
Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrost w maju do 114,6 pkt z 113,0 pkt
w kwietniu i byt lepszy od oczekiwan oraz najwyzszy w historii (czyli od 1991r.). Dane sugeruja, ze wzrost
gospodarczy w Niemczech moze jeszcze przyspieszyc.

Mario Draghi, w wystapieniu przed Parlamentem Europejskim powiedziat, ze ryzyka dla wzrostu gospodarczego
w strefie euro ciagle spadaja, ale Europejski Bank Centralny wciaz musi utrzymywac znaczacy poziom wsparcia ze
strony polityki monetarnej, by inflacja ustabilizowata sie w okolicy celu.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie w maju wypadty stabo. Wyjatkiem byty Indie gdzie BSE500 wzrdst o
1,7%. Z drugiej strony istotne spadki odnotowat indeks brazylijski BOVESPA oraz rosyjski RTS, ktore obnizyty wartosc
0 odpowiednio 4,1% i 5,5%. Z uwagi na wciaz stabe dane z gospodarki Chin indeks Shanghai Comp. takze spadt w
maju o kolejne 1,2%. Indeks PMI dla przemystu w Panstwie Srodka wynidst w maju tylko 49,6 pkt w poréwnaniu do
50,3 pkt w kwietniu.




POLSKI RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym kwietniu, maj przyniést korekte na warszawskim parkiecie, gtownie za sprawa stabego
zachowania sie blue chipow. Indeks WIG20 spadt o 4,0%, natomiast szeroki indeks WIG
o 2,5%. Tym razem lepiej wypadty mniejsze spétki - mWIG40 spadt o 1,2% a sWIG80 tylko o 0,5%. Po
znakomitych trzech poprzednich miesiacach maruderem w maju byta branza paliwowa - WIG-PALIWA spadt
o 7,5%. Z drugiej strony btyszczata branza typowo defensywna - WIG-TELEKOMUNIKACJA wzrést w maju
0 5,0%.

Dane makroekonomiczne przedstawione w maju w Polsce byty nadal dobre, cho¢ zaskakiwaty negatywnie. Wskaznik
PMI dla przemystu nieoczekiwanie spadt w maju do 52,7 pkt z 54,1 pkt w kwietniu. Z drugiej strony wedtug
wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy przyspieszyt w | kwartale do 4,0% r/r z 2,5% r/r w poprzednim.
Badane przez GUS nastroje konsumentow ulegty w maju dalszej poprawie, a biezacy i wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej sa najwyzsze w historii badania. Produkcja przemystu w kwietniu po wyeliminowaniu wptywu
czynnikow o charakterze sezonowym wzrosta w solidnym tempie 4,0% r/r, cho¢ wyhamowata wyraznie w stosunku
do marca, kiedy ten wzrost wyniost 8,1% r/r. Wyhamowata tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w kwietniu
wyniosta w ujeciu realnym 6,7% r/r wobec 7,9% r/r w marcu.

Maj to kolejny miesiac wzrostow w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej. Ewentualne ryzyka, zwtaszcza
polityczne, wydaja sie by¢ na razie bagatelizowane przez inwestorow. Z punktu widzenia technicznego indeksy
gietdowe potwierdzity w maju trendy wzrostowe co napawa optymizmem. My nadal jednak zalecamy ostroznosé¢
i podtrzymujemy neutralne nastawienie do rynku akcji.

Na warszawskim parkiecie w maju mieliSmy do czynienia z dtugo oczekiwang korekta na indeksie WIG20, jednak
wpisata sie ona w generalng stabos¢ w tym czasie rynkow wschodzacych. Dane makroekonomiczne w Polsce sa
dobre i biorac pod uwage kondycje konsumenta i rozpoczynajace sie inwestycje, kolejne kwartaty powinny
wspierac wyniki spotek gietdowych. Z tego wzgledu pogtebiajaca sie korekte wykorzystywalibysmy do akumulowania
akcji, zwtaszcza naszym zdaniem w bardziej atrakcyjnym segmencie matych i srednich firm.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Amerykanski Komitet Otwartego Rynku zdecydowat na posiedzeniu 3 maja o pozostawieniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami i miata neutralny wptyw na rynek dtugu.
W komunikacie towarzyszacym decyzji Komitet podkreslat dalszq poprawe sytuacji na rynku pracy oraz uznat
spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale 2017 r. za przejsciowe. Obecnie (stan na
2 czerwca) rynek w petni wycenia podwyzke stop procentowych o 25 p.b. na najblizszym posiedzeniu 14
czerwca oraz kolejna 25-punktowa podwyzke w czerwcu 2018 r. Cztonkowie Komitetu w swoich publicznych
wypowiedziach coraz czesciej zwracaja rowniez uwage na potrzebe rozpoczecia redukcji bilansu banku
centralnego, ktore mogtoby nastapi¢ juz pod koniec 2017 roku.

Rentowno$¢  dziesiecioletnich  amerykanskich  obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,16% (spadek
z poziomu 2,28% odnotowanego na koniec kwietnia).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym wynosi ok. 125 p.b. (wzrost z poziomu 122 pkt. odnotowanego na koniec kwietnia) oraz
364 p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 369 p.b. na koniec kwietnia).




SWIAT

Na rynku surowcow cena barytki ropy naftowej odmiany Brent wynosi obecnie (stan na 2 czerwca) ok. 50 USD, co
oznacza spadek w ciagu 3 miesiecy o ok. 10% i wzrost w ciagu roku o ok. 1%.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na swoim ostatnim posiedzeniu 27-go kwietnia pozostawit parametry polityki pienieznej
na niezmienionym poziomie (m.in. utrzymanie stopy depozytowej na poziomie -0,4% oraz skupu aktywow
w wysokosci 60 mld EUR miesiecznie). Podkreslono poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza w krajach strefy euro
oraz spadek ryzyka dla tempa wzrostu PKB. W ocenie Rady pomimo wysokich odczytéw wskaznikow inflacji
w wiekszosci panstw strefy euro, wcigz utrzymuje sie podwyzszone ryzyko dla trwatego powrotu inflacji do celu
EBC (nieznacznie ponizej wartosci 2%). W konsekwencji nastawienie Rady odnosnie ksztattowania polityki
monetarnej w krotkim terminie pozostaje gotebie (podtrzymane zostato zapewnienie o utrzymaniu stop
procentowych na obecnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy okres czasu oraz nie wykluczono mozliwosci
zwiekszenia programu QE lub jego wydtuzenia w przypadku wystapienia takiej potrzeby).

Obecnie rynek w petni wycenia pierwsza podwyzke stop procentowych o 10 p.b. na wrzesien 2018 r.
Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 2 czerwca) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,27% - spadek z poziomu 0,32% na koniec kwietnia,
wtoskie: 2,26% - spadek z poziomu 2,28% na koniec kwietnia,

hiszpanskie: 1,57% - spadek z poziomu 1,65% na koniec kwietnia,
portugalskie: 3,03% - spadek z poziomu 3,55% na koniec kwietnia.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 2 czerwca wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 41 p.b. (spadek z poziomu 45 p.b. na koniec kwietnia), natomiast dla
szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 224 p.b. (spadek z poziomu 259 p.b na koniec kwietnia).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata na swoim posiedzeniu 17 maja o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi obecnie 1,5%). Pomimo dobrych danych naptywajacych
z polskiej gospodarki (m.in. dynamika tempa wzrostu PKB w pierwszym kwartale 2017 wyniosta 4% r/r, wskaznik
inflacji w maju wyniost 1,9%) Rada Polityki Pienieznej podtrzymuje gotebi ton w kwestii kierunku ksztattowania
polityki monetarnej, sugerujac stabilizacje stop procentowych na obecnych poziomach nawet do konca 2018 r.

W opinii Rady aktualny poziom stéop procentowych sprzyja pozostaniu gospodarki na Sciezce zrownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna. Niewykluczone jednak, ze utrzymujacy sie naptyw
pozytywnych danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki, dalsza normalizacja polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych oraz potencjalne zaostrzenie retoryki Europejskiego Banku Centralnego w drugiej potowie roku
stang sie czynnikami, ktore sktonia Rade do zaciesnienia polityki pienieznej szybciej niz jest to obecnie
oczekiwane.




Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 02.06.2017 r.):

2-letnie: 1,91% - spadek z poziomu 2% na koniec kwietnia,
5-letnie: 2,62% - spadek z poziomu 2,9% na koniec kwietnia,
10-letnie: 3,17% - wzrost z poziomu 3,44% na koniec kwietnia.

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 sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow 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¢ wytaczng 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 Inwestoréw. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rdézni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie Srodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




