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RYNEK AKCJI

Maj byt najgorszym miesiagcem w tym roku na swiatowych rynkach akcji. Wptyw na to miat z pewnoscia brak
porozumienia, a nawet zaostrzenie konfliktu dotyczacego wymiany handlowej miedzy USA a reszta $wiata,
gtownie jednak miedzy USA a Chinami. Wojna handlowa juz negatywnie wptywa na gospodarki swiatowe, co

widaé w pogarszajacych sie danych makroekonomicznych, a zwtaszcza we wskaznikach wyprzedzajacych.

Indeks S&P500 spadt w maju o 6,6%, natomiast NASDAQ az o 7,9%. W gospodarce zaczyna pojawiac sie coraz wiecej
sygnatow spowolnienia. Indeks ISM obrazujacy koniunkture w przemysle USA za maj byt gorszy od oczekiwan
i wynidst 52,1 pkt wobec konsensusu rynkowego na poziomie 53 pkt oraz 52,8 pkt odnotowanego miesigc wczesniej.
Z drugiej strony indeks Conference Board wzrost w maju do 134,1 pkt z 129,2 pkt przed miesiagcem znaczaco
przewyzszajac oczekiwania rynkowe. Indeks ten zblizony do najwyzszych ubiegtorocznych wartosci potwierdza
bardzo dobre nastroje konsumenckie w USA, podobnie jak wskaznik Uniwersytetu Michigan, ktory w maju wzrost do

najwyzszego poziomu od ponad 15 lat.

W Europie spadki byty tylko nieco mniejsze. Indeks DAX spadt w maju o 5,0%, francuski CAC40 o 6,8% a brytyjski
FTSE100 zmniejszyt wartos¢ o 3,5%. Dane makroekonomiczne pozostaja stabe. Wskazniki PMI dla przemystu strefy
euro oraz najwiekszej gospodarki Niemiec wyniosty w maju odpowiednio 47,7 pkt oraz 44,3 pkt i utrzymaty wartosc
sprzed miesigca. Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w
maju do -2,1 pkt z 3,1 pkt przed miesiagcem, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na wzrost do 5,0 pkt.
Komisja Europejska dokonata rewizji prognoz makroekonomicznych dla strefy euro. Oczekiwany wzrost gospodarczy
zostat obnizony do 1,2% z 1,3% dla 2019 r. i do 1,5% z 1,6% dla 2020 r.

Oprocz Chin wiekszos¢ gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie wypadta w maju przyzwoicie. Najwiekszy
wzrost na poziomie 3,1% odnotowat ponownie rosyjski RTS. Indyjski BSE500 oraz brazylijski indeks BOVESPA wzrosty

o odpowiednio 1,5% oraz 0,7%. Chinski Shanghai Comp. zanotowat natomiast spadek o 5,8%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet wypadt w maju bardzo stabo, cho¢ lepiej niz gietdy zachodnie. Indeks szerokiego rynku WIG
stracit 3,7% a indeks ,,blue chipow” WIG20 zanotowat spadek o 4,1%. Jezeli chodzi o mniejsze spotki to indeks

srednich spotek mWIG40 zanotowat spadek o 4,5%, a indeks matych spotek sWIG80 zmniejszyt sie o 3,6%.




Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w maju do 48,8 pkt wobec oczekiwanej stabilizacji na odnotowanym
przed miesiagcem poziomie 49,0 pkt. Dane PMI pozostaja jednak wyraznie w konflikcie z wynikami gospodarki
realnej. Wzrost produkcji przemystowej wyniost w kwietniu 9,2% r/r wobec 5,6% r/r przed miesiacem i byt
najszybszy od 9 miesiecy. Wyraznie widac, iz wptyw stabszego popytu zagranicznego bedzie jednak ograniczany
przez solidny popyt krajowy. Wzrost sprzedazy detalicznej silnie przyspieszyt w kwietniu do 11,9% r/r z 1,8 % r/r
przed miesigcem, do czego przyczynit sie jednak uktad kalendarza zwiazany z zakupami swiatecznymi. W kolejnych
miesigcach wzrost sprzedazy detalicznej zauwazalnie wyhamuje, bedzie si¢ jednak nadal ksztattowat na dobrym

poziomie z uwagi na rosnace ptace i zatrudnienie oraz korzystne nastroje konsumenckie.

Maj przynidst oczekiwana przez wielu korekte na swiatowych rynkach akcji, choc¢ kluczowy wptyw na nia miaty de
facto dziatania Donalda Trumpa, ktéry wyraznie gra, przynajmniej na razie, na zaognienie konfliktu z Chinami.
Niestety trwajace juz wiele miesiecy i przeciagajace sie negocjacje wprowadzity niepewnos¢ zarowno

konsumentow, przedsiebiorcow i inwestorow na catym swiecie, co juz wptywa na realne gospodarki wielu panstw.

Z drugiej strony korekta jest juz dosy¢ gteboka a retoryka bankéw centralnych zmienita sie na duzo bardziej
gotebia, co wptyneto na znaczacy spadek rentownosci obligacji. Naszym zdaniem istotnie uatrakcyjnia to inwestycje

w akcje w Srednim terminie.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Niespodziewane zaostrzenie wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi oraz Chinami w maju
wzmochito obawy o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, pogarszajac tym samym sentyment
panujacy na rynkach finansowych. W konsekwencji inwestorzy powrécili do aktywéw uznawanych
powszechnie za bezpieczne przystanie, takich jak obligacje skarbowych krajow rozwinietych, wyprzedajac

jednoczesnie aktywa ryzykowne, takie jak akcje lub obligacje wysokodochodowe.

USA

Pomimo neutralnego nastawienia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku na majowym posiedzeniu, rynek
finansowy coraz mocniej domaga sie od Rezerwy Federalnej ztagodzenia prowadzonej polityki monetarnej w celu
przeciwdziatania negatywnemu wptywowi wojny handlowej prowadzonej przez prezydenta D. Trumpa na
amerykanska gospodarke. Wypowiedzi pojedynczych cztonkdw Komitetu w ostatnich dniach wskazuja, ze chociaz
obnizki stop procentowych moga by¢ w niedalekiej przysztosci konieczne, to jest jeszcze zbyt wczesnie, aby

oszacowac petny wptyw napie¢ handlowych na amerykanska gospodarke.

Obawy rynku sa jednak znacznie wieksze, co znajduje odzwierciedlenie w kwotowaniach kontraktow pochodnych na
stope procentowa (wyceniajg one obecnie spadek stép procentowych o ok. 50 p.b. do konca 2019 r.) oraz obligacji
skarbowych (rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papieréw spadta z poziomu 2,5% na koniec kwietnia do ok.
2,1%).




Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 110 pkt. na koniec kwietnia do 128 pkt. (stan na dzien 5 czerwca), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 358 pkt. do 423
pkt.

STREFA EURO

Negatywne doniesienia o zaostrzajacej sie wojnie handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami nie
pozostaty bez wptywu na wyceny obligacji skarbowych panstw nalezacych do strefy euro. Ucieczka
miedzynarodowego kapitatu do bezpiecznych przystani zepchneta rentownosci niemieckich dziesiecioletnich
papierow do nowego historycznego minimum. Obligacje pozostatych panstw nalezacych do strefy euro rowniez
mocno zyskiwaty na wartosci, z wyjatkiem w postaci papierow wtoskich, ktore zachowywaty sie wzglednie stabilnie

Z uwagi na ciazace ryzyko uruchomienia procedury nadmiernego deficytu przez Komisje Europejska.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 czerwca):

niemieckie: -0,22% - spadek z poziomu 0,01% na koniec kwietnia,
wtoskie: 2,47% - spadek z poziomu 2,55% na koniec kwietnia,
hiszpanskie: 0,63% - spadek z poziomu 1,00% na koniec kwietnia,

portugalskie: 0,68% - spadek z poziomu 1,11% na koniec kwietnia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 107 pkt. na koniec kwietnia do 125 pkt. na dzien 5 czerwca, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 362 pkt. do 407 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktore zakonczyto sie w dniu 5 czerwca, zdecydowano
0 pozostawieniu parametrow polityki monetarnej na niezmienionym poziomie, zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami rynku. Rada utrzymata gotebi przekaz akcentujac ryzyko ptynace z gospodarki globalnej.
Jednoczesnie Rada nie wyraza zaniepokojenia ostatnim przyspieszeniem wskaznika inflacji wskazujac, ze

w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej powinien on oscylowa¢ w okolicy celu banku centralnego.

W konsekwencji Rada nie widzi potrzeby zmian stop procentowych w najblizszych kwartatach a najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem pozostaje utrzymanie ich obecnego poziomu do konca obecnej kadencji Rady (2022
r.). Gotebie nastawienie Rady Polityki Pienieznej oraz silne ruchy spadkowe rentownosci na rynkach bazowych

pozytywnie wptynety na wycene polskich papieréw skarbowych.




Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 czerwca):

2-letnie: 1,61% - spadek z poziomu 1,69% na koniec kwietnia,
5-letnie: 2,00% - spadek z poziomu 2,35% na koniec kwietnia,

10-letnie: 2,53% - spadek z poziomu 3,01% 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 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, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




