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RYNEK AKCJI

W maju na wiekszosci rynkow akcji mieliSmy do czynienia ze spadkami. Wyjatkiem byty miedzy innymi Stany
Zjednoczone, gdzie amerykanskie gietdy wspierane byty przez znakomite wyniki spotek za | kwartat oraz wciaz
bardzo dobre dane makroekonomiczne. Z drugiej strony w Europie wida¢ pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a do tego doszty kwestie polityczne we Wtoszech. Jednak to gietdy rynkéw rozwijajacych sie

z uwagi na umacniajacego sie dolara nalezaty do najstabszych w ubiegtym miesiacu.

Indeks S&P500 wzrost w maju o 2,2%, natomiast NASDAQ zwiekszyt wartos¢ az o 5,3%. Amerykanska gospodarka
nadal pokazuje site, co odzwierciedlaja publikowane dane makroekonomiczne. Indeks ISM dla przemystu wynidst
w maju 58,7 pkt po wzroscie z 57,3 pkt w kwietniu. Przewodniczacy amerykanskiej Rezerwy Federalnej, J.Powell

powiedziat, ze rynki finansowe nie powinny by¢ zaskoczone skalg stopniowego zaciesniania polityki pienieznej Fed.

Po bardzo dobrym kwietniu, w maju gietdy europejskie zachowaty sie zdecydowanie gorzej. Niemiecki DAX spadt
o 0,1%, francuski CAC40 zmniejszyt sie o 2,2%. Stosunkowo dobrze zachowat sie natomiast brytyjski FTSE100 ze
wzrostem o 2,2%. Dane makroekonomiczne ze strefy euro niestety ciagle sugeruja dalsze ostabienie dynamik
wzrostu gospodarczego. Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro spadt w maju do 55,5 pkt z 56,2 pkt w kwietniu,
natomiast analogiczny indeks dla Niemiec obnizyt sie do 56,9 pkt z 58,1 pkt. Indeks ZEW odzwierciedlajacy
oczekiwang koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost w maju -8,2 pkt, podobnie jak przed miesigcem. Nizsze

wartosci wskaznika odnotowywano ostatni raz pod koniec 2012 r.

Indeksom w najwiekszych krajach rozwijajacych sie na pewno w maju nie pomagat umacniajacy sie dolar. Jednak
pomimo tego rosyjski RTS oraz chinski Shanghai Comp. wzrosty odpowiednio o 0,8% oraz 0,4%. Z drugiej strony
indyjski BSE500 obnizyt wartos¢ o 1,9% a brazylijski indeks BOVESPA spadt az o 10,9%.

POLSKI RYNEK AKCJI

W maju warszawski parkiet nalezat do najstabszych na Swiecie. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 4,4%,
a najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty spadek az o 5,9%. Lepiej prezentowaty sie mniejsze
spotki. Indeks mWIG40 spadt o 1,5% a sWIG80 stracit 3,5%.

Podobnie jak w strefie euro, rowniez dane makroekonomiczne w Polsce sugeruja spadek tempa wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Wskaznik PMI opisujacy nastroje w polskim przemysle spadt w maju do 53,3

pkt z 53,9 pkt w kwietniu.




Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych spowolnit w kwietniu do 4,0% r/r z 8,8% r/r przed miesigcem.
W kierunku znaczacego obnizenia dynamiki sprzedazy detalicznej w kwietniu oddziatywat uktad kalendarza -
sprzedaz zwiazana ze Swietami Wielkanocnymi zostata dokonana w marcu. Ponadto handel odbywat sie tylko
w jedna niedziele. Czynniki fundamentalne, w tym wzrost dochodow i nastroje konsumentow, wspieraja jednak
oczekiwania utrzymania mocnej konsumpcji prywatnej w tym roku. Wzrost produkcji przemystowej w cenach
statych przyspieszyt w kwietniu do 9,3% r/r z 1,8% r/r przed miesigcem. Na wzrosty rocznej dynamiki produkcji
przemystowej ztozyty sie czynniki o charakterze statystycznym. Niemniej po korekcie czynnikow zwigzanych
z efektami kalendarzowymi i sezonowoscig wzrost produkcji przemystowej takze nieco przyspieszyt do 5,9% r/r

z 5,1% r/r w marcu.

Ostatnie dane makroekonomiczne sugerujg, ze gospodarka amerykanska wcigz utrzymuje tempo wzrostu
gospodarczego, a w Europie mamy do czynienia z pewnym spowolnieniem. Znalazto to odzwierciedlenie
w zachowaniu sie gietd na Starym Kontynencie oraz Stanach Zjednoczonych. Pomimo tego, z uwagi na wskazniki
wyceny oraz ostabiajace sie euro dalej stawiamy na lepsze zachowanie sie indeksow europejskich w kolejnych
miesigcach. Liczymy, ze sytuacja polityczna we Wtoszech sie uspokoi, co doprowadzi do odreagowania po ostatnich

spadkach.

W Polsce pogtebia sie negatywny sentyment do matych i srednich spotek. Wyniki za | kwartat dla tego segmentu po
raz pierwszy od kilku kwartatow sa porownywalne r/r. Z uwagi na efekt bazy, liczymy, ze rezultaty spotek za Il
kwartat beda wyzsze w skali roku. Z tego wzgledu uwazamy, iz mate i Srednie spotki w drugiej potowie roku beda
zachowywac sie zdecydowanie lepiej. Po spadkach, rowniez atrakcyjnie wygladaja najwieksze spotki zgrupowane
w indeksie WIG20, jednak ich zachowanie uzaleznione bedzie od inwestorow zagranicznych, zwtaszcza w kontekscie
zakwalifikowania przez FTSE Russel Polski do krajow rozwinietych od wrzesnia 2018r. Oczekuje sie, ze wptyw tej
zmiany bedzie wiazat sie z podaza akcji z indeksu WIG20 oraz niektorych spotek z indeksu mWIG40 w krotkim

terminie oraz mniejszym popytem, ale najwczesniej we wrzesniu.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Maj obfitowat w wydarzenia polityczne, ktére miaty wptyw na nastroje panujace na globalnych rynkach
finansowych. Zerwanie przez prezydenta Stanoéw Zjednoczonych Donalda Trumpa porozumienia nuklearnego
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Iranem doprowadzito do dalszych wzrostow cen ropy naftowej (cena
barytki odmiany Brent zblizyta sie¢ do poziomu 80 USD), co z kolei wzmocnito oczekiwania inflacyjne oraz
ostabito rynek obligacji skarbowych (rentowno$¢ amerykanskich dziesiecioletnich papieréw skarbowych

wzrosta nawet przejsciowo do poziomu 3,11%).

W drugiej potowie miesigca na rynki finansowe powrocit negatywny sentyment zwigzany z wydarzeniami

politycznymi we Wtoszech i Hiszpanii. W konsekwencji, dziesiecioletnie obligacje wtoskie przecenity sie




w ciagu kilku dni o ponad 10%, a wzmozona awersja do ryzyka wspierata popyt na bezpieczne aktywa,
powodujac spadek rentownosci dziesiecioletnich obligacji niemieckich i amerykanskich do pozioméow
odpowiednio 0,26% oraz 2,78%.

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 srednioterminowych perspektyw dla gospodarki.
Wskazniki inflacji zblizyty sie w ocenie Komitetu do celu i oczekiwana jest ich stabilizacja w najblizszych
miesiacach. Obecnie rynek dyskontuje dalszy wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych o ok. 100 p.b. do
konca 2019 r. odzwierciedlajagc mediane oczekiwan cztonkow Komitetu. ( ktora wskazuje na dalszy wzrost stop o 50
p.b. w 2018 r. oraz kolejne 50 p.b. w 2019 r.).

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 6 czerwca) 2,97%

co oznacza wzrost 0 2 p.b. z poziomu 2,95% odnotowanego na koniec kwietnia.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 107 pkt. na koniec kwietnia do 114 pkt. (stan na dzien 6 czerwca), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta z poziomu 337 pkt. do poziomu 343 w analogicznym

okresie.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu konczacym 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. Z komentarzy niektorych
cztonkdéw Rady w ostatnich dniach (m.in. gtownego ekonomisty EBC P. Praeta) wynika jednak, ze Rada Prezesow
nabiera coraz wiekszego przekonania odnosnie trwatego powrotu wskaznika inflacji do celu, co rozbudzito
oczekiwania rynku na zakonczenie programu skupu aktywow jeszcze w obecnym roku oraz rozpoczecie tagodnego
cyklu podwyzek stop procentowych w 2019 r. (aktualnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych o 25 p.b. do
konca 2019 r.)

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,47% - spadek z poziomu 0,56% na koniec kwietnia,
wtoskie: 2,94% - wzrost z poziomu 1,79% na koniec kwietnia,
hiszpanskie: 1,50% - wzrost z poziomu 1,28% na koniec kwietnia,

portugalskie: 1,95% - wzrost z poziomu 1,68% na koniec kwietnia.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 91 pkt. na koniec marca do 113 pkt. na dzien 6 czerwca, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

wzrosta z poziomu 310 pkt. do 357 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu kohnczacym sie dnia 6 czerwca 2018 r. utrzymata gotebie stanowisko
dotyczace Sciezki stop procentowych w najblizszych miesigcach, podkreslajac rosnace prawdopodobienstwo ich
stabilizacji nie tylko w 2018 r., ale rowniez w przysztym roku. W opinii Rady obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sSciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage
makroekonomiczna. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit podczas konferencji prasowej, ze potencjalne czynniki
inflacyjne w postaci wzrostu cen ropy naftowej, wzrostu wynagrodzen oraz deprecjacji ztotego prawdopodobnie
okaza sie zbyt stabe, aby w istotnym stopniu wptynaé na zmiane sSciezki stop procentowych w obecnym horyzoncie

projekcji.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 6 czerwca):

2-letnie: 1,57% - wzrost z poziomu 1,50% na koniec kwietnia,
5-letnie: 2,45% - wzrost z poziomu 2,37% na koniec kwietnia,

10-letnie: 3,25% - spadek z poziomu 3,08% 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 podmiotdw. Informacje zawarte w dokumencie s 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¢ 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 wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej
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.




