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RYNEK AKCJI

Kwiecien byt dla wiekszosci rynkéw akcji na swiecie dosy¢ udany. Cho¢ w Stanach Zjednoczonych wyniki
spotek za | kwartat okazaty sie zdecydowanie lepsze od oczekiwan, indeksy akcji utrzymaty tylko wartosé
sprzed miesiaca. W Europie Zachodniej akcje zanotowaty bardzo dobry miesiac, w czym z pewnoscia pomogta

tagodniejsza retoryka Donalda Trumpa odnosnie uméw handlowych oraz ostabiajace sie euro.

Indeks S&P500 wzrost w kwietniu o 0,3%, natomiast NASDAQ utrzymat wartos¢ z konca marca. Amerykanska
gospodarka wciagz jest w bardzo dobrej kondycji. Indeks ISM dla przemystu wyniést w kwietniu 56,5 pkt i byt na
podobnym poziomie, jak przed miesigcem. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w marcu o 0,6% m/m po spadku
o0 0,1% m/m przed miesiacem. Z protokotu, z marcowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, kiedy
stopy procentowe zostaty podniesione o 0,25 p.p. wynika, ze niemal wszyscy bankierzy zgodzili sie, co do tego, ze
Fed, powinien nadal stopniowo podwyzszac¢ stopy procentowe. Przebieg posiedzenia Fed wspiera oczekiwania na

dalsze stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej.

Kwiecien byt najlepszym miesigcem w tym roku dla posiadaczy akcji w Europie Zachodniej. Niemiecki DAX wzrost
0 4,3%, francuski CAC40 zwiekszyt sie az o0 6,8% a brytyjski FTSE100 o 6,4%. Dane makroekonomiczne ze strefy euro
sugeruja pewne obnizenie dynamik wzrostu gospodarczego. Indeks PMI dla przemystu strefy euro wyniost w kwietniu
56,2 pkt wobec 56,0 pkt przed miesiacem. Dla najwiekszej gospodarki Europy - Niemiec, PMI utrzymat wartosc
sprzed miesigca na poziomie 58,1 pkt. Z drugiej strony bardziej niepokojace sa odczyty indeksu IFO oraz ZEW.
Indeks IFO dla gospodarki niemieckiej, obliczany od kwietnia br. wedtug nowej metodologii, obnizyt sie w kwietniu
po raz piaty z rzedu do poziomu 102,1 pkt z 103,3 pkt w marcu. Wskaznik oczekiwan ZEW obrazujacy nastroje
dotyczace przysztej koniunktury w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w kwietniu do -8,2 pkt z 5,1 pkt przed

miesiacem. Wartosc¢ wskaznika jest najnizsza ponad 5 lat.

Rada Prezesow EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie i utrzymata
dotychczasowa skale programu skupu aktywdw na poziomie 30 mld euro miesiecznie. Odnoszac sie do oceny
koniunktury w strefie euro Prezes EBC Mario Draghi powiedziat, iz obserwowane w ostatnim okresie spowolnienie
aktywnosci w strefie euro ma szeroki charakter i obejmuje wiekszos¢ krajow i sektorow, cho¢ wyhamowanie to
miato miejsce z wysokich pozioméw. Wedtug niego wazna dla dalszych perspektyw polityki pienieznej bedzie
ocena, czy spowolnienie to ma charakter trwaty, czy tez stanowi pewna normalizacje po okresie podwyzszonego

tempa wzrostu.




Wsrod najwiekszych krajow rozwijajacych tym razem najlepiej wypadt parkiet w Indiach - indeks BSE500 wzrost
0 6,5%. Z drugiej strony na fali nowych amerykanskich sankcji dla niektorych firm i oligarchow rosyjskich indeks RTS
spadt w kwietniu az o 7,6%. Brazylijski indeks BOVESPA zwiekszyt wartos¢ w kwietniu o 0,9%, natomiast chifski

Shanghai Comp. obnizyt si¢ 0 2,7%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Po fatalnych dwoch poprzednich miesigcach warszawski parkiet w kwietniu odreagowat. Indeks szerokiego rynku
WIG zyskat 2,7% a najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty wzrost o 3,7%. Tym razem gorzej

wypadty mniejsze spotki. Indeks mWIG40 wzrost o 0,4% a sWIG80 stracit 0,4%.

Indeks PMI dla przemystu w Polsce wyniost w kwietniu 53,9 pkt wobec 53,7 pkt w poprzednim miesigcu. Wzrost
sprzedazy detalicznej przyspieszyt w marcu do 8,8% r/r z 7,7% r/r przed miesigcem. Przyspieszeniu wzrostu
sprzedazy detalicznej w marcu sprzyjat uktad kalendarza zwiazany ze Swietami Wielkanocnymi. Wzrost produkcji
przemystowej spowolnit w marcu po oczyszczeniu danych z wahan sezonowych i czynnikow kalendarzowych do 5,1%

r/rz7,3% r/r przed miesigcem. Moze to by¢ zwigzane z nieco nizsza aktywnoscia w przemysle strefy euro.

Po bardzo stabych dwoch miesigcach na rynkach akcji na swiecie, kwiecien przyniost odreagowanie. Retoryka
Donalda Trumpa dotyczaca renegocjacji umow handlowych nieco ztagodniata. Ponadto zmniejszyto sie ryzyko
konfliktu na Potwyspie Koreanskim, po podpisaniu porozumienia o zakonczeniu wojny i denuklearyzacji. W krotkim
terminie nie widac¢ na razie wiekszego ryzyka do wzrostow, choc indeksy w Stanach Zjednoczonych sg zaledwie
kilka punktow procentowych od szczytow. Liczymy, ze w maju europejskie indeksy wciaz beda zachowywad sie

lepiej od amerykanskich.

Cho¢ warszawski parkiet rowniez odreagowat w kwietniu, widaé, ze sentyment inwestorow krajowych jest bardzo
staby, co jest odzwierciedlane w zachowaniu sie mniejszych spotek. Sytuacja z Getbackiem dodatkowo wystraszyta
inwestorow indywidualnych. Podtrzymujemy opinie, iz staby sentyment jest dobra okazja do kupna akcji

w dtuzszym terminie.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Kwiecien na globalnych rynkach finansowych uptynat pod znakiem silnego umocnienia USD. Para EURUSD
znajduje sie obecnie (stan na dzien 7 maja) ok. 3,25% ponizej poziomu zamkniecia z konca marca, natomiast

skala umocnienia dolara wzgledem walut lokalnych rynkow wschodzacych byta jeszcze wyzsza (PLN ostabit sie




w analogicznym okresie o ok. 4,6%, ZAR o ok. 5,9%, MXN o ok. 7,1% natomiast TRY o ok. 7,9%).

Rentownosci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych testowaty w kwietniu istotny poziom oporu
na poziomie 3%, jednak jego przekroczenie okazato sie nietrwate i obecnie ksztattujq sie one w okolicy 2,95%.
Na rynku surowcoéw w trendzie rosnacym pozostaje ropa naftowa, ktorej cena barytki odmiany Brent kosztuje
juz ok. 76 USD (co oznacza wzrost o ok. 8,4% w stosunku do poziomu odnotowanego na koniec marca oraz
o ok. 13,9% od poczatku roku).

Amerykanski Komitet Rezerwy Federalnej na posiedzeniu konczacym sie dnia 2 maja 2018 r. pozostawit zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami rynku stope funduszy federalnych na niezmienionym poziomie (przedziat 1,50 -
1,75%). W komunikacie po posiedzeniu Komitet zwrocit uwage na nieznaczne spowolnienie aktywnosci gospodarczej
w pierwszym kwartale, jednak utrzymat pozytywna ocene s$rednioterminowych perspektyw dla gospodarki.
Wskazniki inflacji zblizyty sie w ocenie Komitetu do celu i oczekiwana jest ich stabilizacja w najblizszych
miesigcach. Obecnie rynek dyskontuje dalszy wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych o ok. 60 p.b.
w biezacym roku, odzwierciedlajac ryzyko silniejszego zaostrzenia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach

przez FED (mediana oczekiwan cztonkow Komitetu wskazuje na wzrost stop o kolejne 50 p.b. w 2018 r.).

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie 2,95% (wzrost z poziomu 2,74%

odnotowanego na koniec marca).

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 109 pkt. na koniec marca do 112 pkt. (stan na dzien 7 maja), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta z poziomu 354 pkt. do poziomu 341 w analogicznym okresie.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu kofnczacym sie dnia 26 kwietnia 2018 r. pozostawit parametry polityki
monetarnej na niezmienionym poziomie (stopa operacji refinansujacych: 0,00%, stopa depozytowa: -0,40%, skup
papieréw wartosciowych o wartosci 30 mld EUR miesiecznie). Na konferencji po posiedzeniu prezes Mario Draghi
zaznaczyt, ze Rada nie dyskutowata kwestii perspektyw polityki monetarnej oczekujac na lepsze zrozumienie
czynnikow wptywajacych na ostatnio obserwowane spowolnienie aktywnosci gospodarczej. Pomimo utrzymujacego
sie dobrego catoksztattu sytuacji gospodarczej w Europie, Rada podtrzymuje stanowisko koniecznego utrzymywania

luznej polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,53% - wzrost z poziomu 0,5% na koniec marca,
wtoskie: 1,76% - spadek z poziomu 1,79% na koniec marca,
hiszpanskie: 1,28% - wzrost z poziomu 1,16% na koniec marca,

portugalskie: 1,67% - wzrost z poziomu 1,61% na koniec marca.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 95 pkt. na koniec marca do 94 pkt. na dzien 7 maja, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 326 pkt. do 316 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu konczacym sie dnia 11 kwietnia 2018 r. utrzymata gotebie stanowisko
dotyczace Sciezki stop procentowych w najblizszych miesiacach, podkreslajac rosnace prawdopodobienstwo ich
stabilizacji nie tylko w 2018 r. ale rowniez w przysztym roku. Ponadto, prezes Adam Glapinski nie wykluczyt na
konferencji scenariusza, w ktorym kierunkiem najblizszej zmiany stop procentowych okaze sie ich obnizka. W opinii
Rady obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczng, natomiast ryzyko trwatego przekroczenia celu przez

inflacje pozostaje ograniczone.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 7 maja):

2-letnie: 1,53% - wzrost z poziomu 1,49% na koniec marca,
5-letnie: 2,43% - wzrost z poziomu 2,35% na koniec marca,

10-letnie: 3,15% - spadek z poziomu 3,17% na koniec marca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie
z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg 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 wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktoérej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkdéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach
inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont
inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




