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RYNEK AKCJI

Kwiecien byt udanym miesigcem dla wiekszosci gietd na $Swiecie. W Stanach Zjednoczonych pomimo
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w kolejnych kwartatach, indeksy gietdowe bity nowe rekordy na fali
potencjalnego porozumienia handlowego miedzy Chinami i USA. W Europie sentyment wsrod inwestorow takze
byt bardzo dobry nawet pomimo stabych danych makroekonomicznych, ktore jednak nie zaskakiwaty juz

obserwatoréw negatywnie.

Indeks S&P500 wzrost w kwietniu o 3,9%, natomiast NASDAQ o 4,7%. Indeks ISM obrazujacy koniunkture w przemysle
USA byt gorszy od oczekiwan i wyniost 52,8 pkt wobec konsensusu rynkowego na poziomie 55 pkt oraz 55,3 pkt
odnotowanego miesiac wczesniej. Z drugiej strony inne dane makroekonomiczne byty bardzo dobre. Wzrost PKB
w Stanach Zjednoczonych przyspieszyt w | kwartale br. do 3,2% kw./kw. (w ujeciu zanualizowanym) z 2,2% kw./kw.
przed kwartatem. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolnicznych przyrosta w kwietniu o 236 tys. po
zrewidowanym nieco w dot wzroscie o 179 tys. przed miesigcem. Szacunek ten znacznie przewyzszyt oczekiwania

rynkowe i wskazuje, ze ozywienie na amerykanskim rynku pracy nadal trwa i nie traci na sile.

Rezerwa Federalna utrzymata zgodnie z oczekiwaniami na majowym posiedzeniu gtowna stope procentowa
w przedziale 2,25-2,50%. Prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze ,podejscie do polityki monetarnej Fedu jest
wtasciwe na obecna chwile”, czym nieco zaskoczyt rynki finansowe oczekujace obnizki stop procentowych w USA

w tym roku.

W Europie, po nieco stabszym marcu, indeks DAX zwiekszyt wartos¢ az o 7,1%. Francuski CAC40 oraz brytyjski
FTSE100 wzrosty o odpowiednio 4,4% oraz 1,9%. Dane z gospodarek strefy euro wcigz sg bardzo stabe, cho¢ widac
oznaki stabilizacji. Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro wyniost w kwietniu 47,9 pkt wobec 47,8 w marcu, a dla
najwiekszej gospodarki Niemiec wyniost 44,4 pkt wobec 44,5 pkt w poprzednim miesigcu. Indeks Ifo obrazujacy
koniunkture w gospodarce Niemiec obnizyt sie w kwietniu do 99,2 pkt z 99,7 pkt przed miesigcem, ale z drugiej
strony indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace koniunktury w gospodarce niemieckiej wzrost w kwietniu do

3,1 pkt z -3,6 pkt przed miesiacem.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych sie nie prezentowaty sie w kwietniu juz tak dobrze jak rynki rozwiniete.
Najwiekszy wzrost na poziomie 4,2% odnotowat rosyjski RTS na fali rosnacych cen ropy naftowej. Na drugim
biegunie byt chinski indeks Shanghai Comp. oraz indyjski BSE500, ktore spadty odpowiednio o 0,4% oraz 0,1%.
Brazylijski indeks BOVESPA wzrdst natomiast o 1,0%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet zachowywat sie w kwietniu podobnie do innych gietd krajow rozwijajacych sie. Indeks
szerokiego rynku WIG zyskat 0,8% a indeks ,,blue chipow” WIG20 zanotowat wzrost o 1,0%. Z drugiej strony indeks
Srednich spotek mWIG40 zanotowat spadek o 0,3% w czym duzy udziat miata przecena akcji spotki Benefit. Indeks

matych spotek sWIG80 zanotowat wzrost o 1,0%.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wyniost w kwietniu 49,0 pkt wobec 48,7 pkt w marcu. Oznacza to, ze
nastroje w polskim przemysle wciaz pozostaja negatywne, cho¢ obecnie jest on najwyzszy od listopada ub. roku.
Przedsiebiorcy zwracaja uwage na znaczne spadki zamoéwien eksportowych, ktorych tempo spadku w kwietniu byto
jednym z najszybszych od dziesieciu lat. W skali catej gospodarki nastroje sa korzystniejsze, poniewaz mocny popyt
krajowy i konsumpcja beda tagodzity ewentualny negatywny wptyw spowolnienia w przemysle. Co ciekawe pomimo
niskiego wskaznika PMI, wzrost produkcji przemystowej w marcu po korekcie o efekt kalendarzowy wyniost az 7,8%
r/r, co obok lipca 2018r. jest najwyzsza wartoscia od pottora roku. Dane te stanowia duza pozytywna

niespodzianke.

Kwiecien to kolejny, juz czwarty udany miesigc na najwiekszych rynkach akcji na swiecie. Inwestorzy czekaja na
pozytywne rozstrzygniecia odnosnie umow handlowych pomiedzy USA i Chinami. Wydaje sie, ze rozmowy wchodza
w decydujaca faze, co z pewnoscig wywota wzrost zmiennosci na rynkach. Z uwagi na powyzsze zmieniamy nasze

nastawienie krotkoterminowe dla rynku z pozytywnego na neutralne.

W przypadku warszawskiego parkietu dochodzi jeszcze dodatkowo ryzyko podazy akcji zwiazanej z istotna rewizja
kwartalna zagranicznych indeksow MSCI, ktora wedtug szacunkow analitykow moze wynies¢ w maju ponad 300 mln
USD. Dodatkowo zmienno$¢ na naszym parkiecie moze wywotac¢ kwestia wyboréow do Parlamentu Europejskiego czy
pomysty odnosnie rozwiazania problemow Getin Noble Banku oraz Idea Banku w kontekscie catego sektora

bankowego.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Dos¢ dobre dane ekonomiczne oraz gotebie komentarze ze strony bankéw centralnych podtrzymaty dobry
sentyment na rynkach w kwietniu. Dobry nastroj popsut na poczatku maja prezydent USA, ktory po kilku
miesigcach spokoju zaczat podgrzewac¢ atmosfere informujac o mozliwosci szybkiego wprowadzenia cet na

towary z Chin, jezeli negocjacje handlowe nie nabiora tempa.

USA

Federalny Komitet Otwartego Rynku na posiedzeniu konczacym sie 1 maja podtrzymat swoje nastawienie catkowicie
neutralne i nie wskazat kierunku, w jakim beda podazac stopy procentowe w USA. Dla rynkow byto to lekkim
zaskoczeniem, gdyz inwestorzy oczekiwali nastawienia bardziej gotebiego i przesuniecia szali raczej w kierunku
zasygnalizowania ewentualnych obnizek stop procentowych. O nastepnych ruchach FEDu decydowaé wiec beda

nadchodzace dane makroekonomiczne oraz postepy prac odnosnie porozumienia handlowego z Chinami.




Rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich nieznaczeni spadta w ciggu miesiaca i wynosi obecnie 2,46%.

Wraz z utrzymywaniem sie dobrego sentymentu na rynkach finansowych dalej spadata premia za ryzyko (OAS) -
w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym obecnie wynosi
113 pkt. (spadek z poziomu 116), natomiast w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta do

poziomu 359 pkt (z poziomu 368 pkt miesiac wczesniej).

STREFA EURO

W strefie euro w kwietniu inflacja wyniosta 1,7% (wedtug odczytu wstepnego) - wzrost z poziomu 1,4% miesiac
wczesniej. Jednak, ze wzgledu na stabe dane z gospodarki strefy euro, Europejski Bank Centralny utrzymuje

gotebie nastawienie i caty czas oddala termin ewentualnych podwyzek stop procentowych.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 7 maja):

niemieckie: -0,03% - spadek z poziomu 0,01% na poczatku kwietnia,
wtoskie: 2,58% - wzrost z poziomu 2,48% na poczatku kwietnia,
hiszpanskie: 0,96% - spadek z poziomu 1,10% na poczatku kwietnia,

portugalskie: 1,10% - spadek z poziomu 1,26% na poczatku kwietnia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 119 pkt. na poczatku kwietnia do 107 pkt. na dzien 7 maja, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych spadta z poziomu 377 pkt. do 366 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Bardzo duzym zaskoczeniem byta wysokosc¢ inflacji w kwietniu, ktora wyniosta 2,2% w ujeciu rocznym (w stosunku
do 1,7% w marcu), przy oczekiwaniach na poziomie 1,8%. Obecny poziom inflacji nie jest z pewnoscig poziomem,
ktory moze sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do decyzji o podwyzce stop procentowych, jednak dalszy wzrost inflacji

niewatpliwie rozpocznie dyskusje odnosnie koniecznosci takiego ruchu.

Czynnikiem, ktory ostabia presje na wzrost stop procentowych w Polsce sg oczekiwania odnosnie pogorszenia sie

sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 7 maja):

2-letnie: 1,68% - wzrost z poziomu 1,67% na poczatku kwietnia,
5-letnie: 2,32% - wzrost z poziomu 2,25% na poczatku kwietnia,

10-letnie: 2,98% - wzrost z poziomu 2,93% na poczatku kwietnia.




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 sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéow. 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 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
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow s$rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie Srodkéw 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.




