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RYNEK AKCJI

Czerwiec okazat sie stabym miesigcem dla posiadaczy akcji na wiekszosci rynkéw Swiata. Podobnie jak w maju
wyjatkiem okazaty sie miedzy innymi Stany Zjednoczone, gdzie gietdy wspierane byty przez dobre dane
makroekonomiczne i mocne zachowanie sie spotek technologicznych. Z drugiej strony Europie czy Chinom

ciazyty obawy o natozenie nowych cet na produkty eksportowane do USA.

Indeks S&P500 wzrost w czerwcu o 0,5%, natomiast NASDAQ zwiekszyt wartos¢ o 0,9%. Indeks ISM dla
przemystu wynioést w czerwcu az 60,2 pkt po wzroscie z 58,7 pkt w maju. Wskaznik Conference Board
obrazujacy nastoje konsumenckie w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w czerwcu do 126,4 pkt ze 128,8 pkt
w maju, ale byt zblizony do odczytéw z ostatnich miesiecy wskazujacych na bardzo korzystne nastroje

konsumenckie gospodarstw domowych.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt gtowng stope procentowa o 25 bps do 1,75-2,0%. Mediana oczekiwan
cztonkdow Rezerwy Federalnej wskazuje, ze w tym roku beda jeszcze dwie podwyzki, kazda o 25 bps. Fed
przedstawit rowniez uaktualnienie projekcji makroekonomicznej dla gospodarki USA, ktora wskazuje na nieco

wyzsza Sciezke inflacji, przy nizszej prognozie stopy bezrobocia w latach 2018 - 2019.

W kwietniu europejskie gietdy kontynuowaty spadki. Niemiecki DAX spadt o 2,4%, francuski CAC40 zmniejszyt sie
o 1,4% a brytyjski FTSE100 o 0,5%. Indeksom cigzyto widmo natozenia cet na produkty eksportowane do USA,
zwtaszcza samochody. Dane makroekonomiczne ze strefy euro utrzymuja wartosci z ostatnich miesiecy. Wskaznik
PMI dla przemystu strefy euro wyniost w czerwcu 54,9 pkt wobec 55,0 pkt w maju. Analogiczny indeks dla Niemiec
utrzymat wartos¢ sprzed miesiagca na poziomie 55,9 pkt. Indeks IFO odzwierciedlajacy nastroje wsrod
przedsiebiorcow niemieckich zgodnie z oczekiwaniami obnizyt sie w czerwcu do 101,8 pkt z 102,3 pkt. Dane

wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech pozostaje korzystna, aczkolwiek stopniowo obniza sie.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stope podstawowych operacji refinansowych na
poziomie 0,0%. Rada prezesow zdecydowata rowniez, ze program skupu aktywow bedzie kontynuowany w obecnej
skali, tj. 30 mld euro miesiecznie do konca wrzesnia i przewiduje jego przedtuzenie do konca 2018 r., przy czym
w okresie pazdziernik - grudzien jego skala bedzie ograniczona o potowe. Ponadto zaznaczono, ze obecny poziom
stop procentowych utrzyma sie przez lato 2019 r. lub dtuzej, jesli bedzie to konieczne. Prognoza wzrostu PKB
w 2018 r. zostata zrewidowana w dot w stosunku do marca, przy utrzymaniu wczesniejszych oczekiwan dla lat 2019-
2020. Decyzje Rady Prezesow zgodne s z wczesniej sygnalizowanym scenariuszem powolnej i stopniowej

normalizacji polityki pienieznej w strefie euro.




Indeksom w najwiekszych krajach rozwijajacych sie ponownie przeszkadzat umacniajacy sie dolar. Najstabiej
wypadt rynek chinski z uwagi na oczekiwania wojny handlowej ze Stanami Zjednoczonymi. Shanghai Comp. obnizyt
wartos¢ w czerwcu az o 8,0%. Indyjski BSE500 zmniejszyt sie o 1,6% a brazylijski indeks BOVESPA spadt o 5,2%.

Relatywnie najlepiej wypadt indeks rosyjski RTS ze spadkiem na poziomie 0,8%.
POLSKI RYNEK AKCJI

Réwniez warszawski parkiet w czerwcu kontynuowat spadki. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 2,3%, a najwieksze
spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty spadek az o 1,0%. Tym razem zdecydowanie gorzej prezentowaty
sie mniejsze spotki. Indeks mWIG40 spadt o 6,2% a sWIG80 stracit 6,9%.

Dane makroekonomiczne w Polsce przedstawione w czerwcu zaskoczyty pozytywnie. Wskaznik PMI dla polskiego
przemystu wzrdst w czerwcu do 54,2 pkt z 53,3 pkt miesiac wczesniej. To wynik lepszy od oczekiwan, pomimo
pogorszenia koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych, w tym w Niemczech. Wzrost produkcji
sprzedanej przemystu w ujeciu realnym spowolnit w maju do 5,4% r/r z 9,2% r/r przed miesiacem, co byto jednak
wynikiem lepszym od oczekiwan. Po korekcie efektow kalendarzowych i sezonowosci tempo wzrostu produkcji
przemystowej przyspieszyto jednak z 5,9% r/r do 7,4% r/r w maju. Produkcja budowlano - montazowa rowniez
zaskoczyta pozytywnie. Jej wzrost przyspieszyt do 20,8% r/r z 19,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych wynoszacych

17,8% r/r. Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w maju o 6,1% r/r, wobec 4,0% r/r przed miesigcem.

Obecnie najwazniejszym tematem pozostaje kwestia wojny handlowej na linii Waszyngton - Pekin, ktéra w ocenie
inwestorow stopniowo bedzie przektadac sie na pogorszenie perspektyw globalnej gospodarki. Uwazamy, iz wojna
handlowa bytaby bardzo niekorzystna takze dla Standéw Zjednoczonych, dlatego ostre deklaracje z obydwu stron
odbieramy, jako cze$¢ negocjacji nowych umoéw handlowych. W s$rednim terminie obydwie strony powinny sie
porozumie¢ co uspokoi nastroje na rynkach. Dane makroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych sa wciaz bardzo

dobre, a w Europie stabilizuja sie, co tez powinno wspierac rynki akcji w krotkim terminie.

Warszawski parkiet podaza za innymi rynkami rozwijajacymi sie. Wraz z uspokojeniem sytuacji w kwestii umow
handlowych, rynki akcji w krajach emerging markets powinny odreagowac¢. W Polsce mamy do czynienia ze
specyficznym bardzo stabym zachowaniem sie matych i $rednich spotek. Potegowane jest to nasileniem sie
odptywéw z funduszy inwestujacych na GPW oraz brakiem zainteresowania inwestoroa)w indywidualnych. Pomimo
tego, z uwagi na bardzo niskie wyceny, wcigz uwazamy, ze wyniki spotek za Il kwartat powinny da¢ impuls do

odreagowania w kolejnych miesigcach.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W ostatnich tygodniach na globalnych rynkach finansowych utrzymywat sie pesymistyczny sentyment zwiazany

z eskalacja konfliktu handlowego na linii Stany Zjednoczone - Chiny. Od 6 lipca w USA obowiazywac zaczna




bariery celne (w wysokosci 25%) natozone na dobra chinskie o rocznej wartosci importu wynoszacej ok. 50 mld
USD. W odpowiedzi administracja Chin zapowiedziata podwyzszenie stawki celnej na niektére amerykanskie
towary rolne, sektor motoryzacyjny oraz surowce o podobnej wartoéci rocznego importu do Panstwa Srodka.
Potencjalne natozenie przez USA dodatkowych barier celnych na europejski sektor motoryzacyjny stanowitoby
natomiast zagrozenie dla koniunktury w Europie, pogarszajac relacje handlowe pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi i Unig Europejska. Wzrost nastrojow protekcjonistycznych oraz rosnace ograniczenia wolnego

handlu moga réwniez przetozy¢ sie w sposdb negatywny na perspektywy wzrostu gospodarki globalnej.

Amerykanski Komitet Rezerwy Federalnej na posiedzeniu konczacym sie dnia 13 czerwca 2018 r. podwyzszyt
zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami rynku poziom stop procentowych z przedziatu 1,50 - 1,75% do 1,75% -
2,00%. Mediana oczekiwan cztonkow Komitetu wskazuje na silniejsze zaciesnienie polityki monetarnej
w najblizszych miesiacach - do konca 2018 r. prognozowany jest wzrost stop o 50 pkt. bazowych natomiast w 2019
r. o kolejne 75 pkt. bazowych. Zaktualizowane projekcje makroekonomiczne FED wskazuja na stabilizacje
wskaznika inflacji PCE na poziomie 2,1% w okresie 2018 - 2020. Obecnie rynek dyskontuje w petni trzy 25-punktowe

podwyzki stop procentowych do konca 2019 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 3 lipca) 2,83% co

oznacza spadek o 3 p.b. z poziomu 2,86% odnotowanego na koniec maja.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 115 pkt. na koniec maja do 123 pkt. (stan na dzien 3 lipca), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 362 pkt. do 367 pkt.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu konczacym sie dnia 14 czerwca 2018 r. pozostawit parametry polityki
monetarnej na niezmienionym poziomie (stopa operacji refinansujacych: 0,00%, stopa depozytowa: -0,40%, skup
papierow wartosciowych o wartosci 30 mld EUR miesiecznie). Jednoczesnie Rada zdecydowata o wygaszeniu
programu skupu aktywow z koncem grudnia 2018 r. oraz redukcji wartosci skupu w ostatnim kwartale do 15 mld
EUR. Zapowiedziano rowniez, ze stopy procentowe pozostana na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
pierwszego potrocza 2019 r. Prognoza wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r. zostata obnizona z 2,4% do 2,1%,
natomiast szacowane dynamiki w latach 2019-2020 nie ulegty zmianie (kolejno 1,9% oraz 1,7%). Prognoza wskaznika
inflacji HICP zostata natomiast podniesiona do 1,7% w okresie 2018-2019 i poziom ten powinien zostac¢ utrzymany

rowniez w 2020 r. Aktualnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych o 15 p.b. do konca 2019 r.).

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,31% - spadek z poziomu 0,34% na koniec maja,
wtoskie: 2,65% - spadek z poziomu 2,79% na koniec maja,
hiszpanskie: 1,30% - spadek z poziomu 1,50% na koniec maja,

portugalskie: 1,76% - spadek z poziomu 1,98% na koniec maja.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 118 pkt. na koniec maja do 123 pkt. na dzien 4 lipca, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

wzrosta z poziomu 381 pkt. do 397 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu konczacym sie dnia 6 czerwca 2018 r. utrzymata zgodnie z oczekiwaniami
rynku 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 sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng. W ocenie prezesa NBP A. Glapinskiego obecne tempo wzrostu
ptac, stabszy PLN oraz wyzsze ceny ropy naftowej nie powinny w sposob istotny zmieni¢ perspektyw wzrostu inflacji

co implikuje brak potrzeby zmian stop procentowych w przewidywalnej przysztosci.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 4 lipca):

2-letnie: 1,65% - wzrost z poziomu 1,57% na koniec maja,
5-letnie: 2,57% - wzrost z poziomu 2,44% na koniec maja,

10-letnie: 3,24% - spadek z poziomu 3,26% na koniec maja.
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