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RYNEK AKCJI

W maju na rynkach kapitalowych doczekaly sk korekty, chocia koncowka miesica
nalezata zdecydowanie do bykéw. Ze Stanow Zjednoczorpaadetly naptywa niepokojce
dane makroekonomiczne sugeng ostabienie dynamiki wzrostu. Protokét z posiedze
FOMC sugeruje jednakyz itagodna polityka piegina kpdzie utrzymywana przez diszy
czas a program wsparcia gospodarki QE3 nie jeztiesdo kaca wykluczony. W Europie
dyskutowano ponownie o kondycji Grecji, ktorej wdad otwarcie deklarowaty, zi
w przypadku braku pomocy zewtrenej kraj stanie sgi niewyptacalny. Jednoczaie
negatywnie w tym kontekie odebrano informagjo zatrzymaniu w zwizku z oskareniami
0 proke gwaltu szefa MFW Dominique’a Strauss-Kahn, ktomg pednym z wekszych
zwolennikbw pomocy dla krajow peryferyjnych Europ€hat na pocztku maja, po
informacji o podniesieniu depozytow zabezpiegzygth w kontraktach na srebro, méefy
do czynienia z silp przeceng wszystkich surowcow, w drugiej potowie migsa, po
pozytywnych rekomendacjach kilku zagranicznych l@ankinwestycyjnych, nasgpito
czesciowe odreagowanie.

Amerykaiski parkiet zostat w maju zdominowany przez neiegdzie. S&P500 stracit 1,4%,
natomiast indeks DJIA ohiyt sie 0 1,9%. Spadki wspierane byly przez stabe dane
makroekonomiczne. Stany Zjednoczone@sity ustawowo dozwolony putap zadknia, co
oznaczagze rzd nie mae zacijgat wiecej diugow. Jeeli do pocatku sierpnia Kongres nie
podniesie tego progu, 3@ USA mae st& sig niewyptacalny. Obecnie trwa impas w tej
sprawie, gdy Republikanie, ktérzy majwicksza¢ w Izbie Reprezentantow, swaagggod na
podniesienie limitu zadienia uzaleniajg od dokonania radykalnych ¢¢i wydatkow
rzadowych. PKB USA wzrést w | kwartale w tempie rocemyl,8%, co bytlo wynikiem
stabszym od konsensusu rynkowego. Produkcja prZemsspozostala w kwietniu na
poziomie z poprzedniego migsa po tym jak wzrosta w marcu o 0,7% m/m.

Wskaznik ISM obrazugcy koniunktug w amerykaskim przemyle spadt w kwietniu do 60,4
pkt z 61,2 pkt w marcu, natomiast wskik ISM, ktory mierzy aktywn&t w ustugach spadt
w kwietniu & do 52,8 pkt z 57,3 pkt w poprzednim migsi. Ostatnie dane z petku
czerwca rownig potwierdzay stabdé amerykaskiej gospodarki, co me zwikszy¢
prawdopodobigstwo uruchomienia QE3. Z drugiej jednak strony sisbdane magbyc
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efektem tymczasowym zwdaanym z powodziami w Stanach Zjednoczonych orasigniem
ziemi w Japonii.

W maju gieldy krajow BRIC ponownie wypadty stabo. Rbsji z uwagi na przecen
surowcow, indeks RTS zanotowat spadekdie 6,8%. Po kiepskim kwietniu, indyjski
BSES00 stracit kolejne 2,6% natomiast brazylijsk©VESPA obniyta sié o 2,3%.
W Chinach mieimy do czynienia z dia réznicag pomidzy gtdwnymi indeksami. Hang Seng
stracit zaledwie 0,2%, natomiast Shanghai Compaditézyt sie 0 5,8%. W Pastwie Srodka
bank centralny podniést ponownie stofezerwy obowjzkowej o 50 bps. Byla to jupigta
w tym roku, a ésma od pdziernika 2010 r. podwka rezerwy w Chinach. Celem takiego
dziatania, podobnie jak dotychczas, jest ograniezeadmiernej akcji kredytowej i walka
Z rosrmcymi cenami.

W Europie nadal dyskutowano o kondycji npaw peryferyjnych strefy Euro. Jak
wspominalimy wtadze Grecji otwarcie mowityzibez pomocy zewtrznej krajowi grozi
bankructwo. Agencje Fitch oraz Standard & Poorlsnizyty w maju rating kredytowy dla
Grecji, a agencja Moody's zrobita to na pgikn czerwca. S&P obayt natomiast
perspektyw ratingu Wtoch do negatywnej ze stabilnej. Dane ro@konomiczne strefy Euro
byly mieszane. Chio obecna kondycja regionu jest wii bardzo dobra, gorszeas
oczekiwania dotycce przysziéci. PKB wzrosto w | kwartale o 0,8% kw./kw. po wzeoge

0 0,3% w poprzednim kwartale, co daje wzrost w temmpcznym 3,2%. Dobry wynik catej
strefy jest zwazany z zaskakago wysokim wzrostem w Niemczech, jednak wzrost cogy
niemal wszystkich europejskich gospodarek zagtkigm Portugalii. Negatywnie odbieramy
natomiast wsfpny odczyt PMI okréajacy koniunktuge w sektorze przemystowym strefy
euro, ktéry spadt w maju do 54,8 pkt wobec 58,0nzkkoniec kwietnia. Analogiczny indeks
dla sektora ustug spadt w maju do 55,4 pkt z 5, Wplkwietniu. Naley brat jednak pod
uwag fakt, iz podobnie jak w USA spowolnienie mogto dypod presj zdarzé
jednorazowych, takich jak zaktécenigd¢aicha dostaw po tggieniu ziemi w Japonii czy inny
termin Wielkanocy. WWrd6d zachodnioeuropejskich indekséw ponownie naistalyypadt
niemiecki DAX, ktory obniyt sic o 2,9%. Najlepiej wrdod indeksOw regionu wypadt
brytyjski FTSE100 (-1,3%), a francuski CAC40 spadboprzednim miegtu o 2,4%.

W Polsce w maju zaskoczeniem byto podniesieniezpRieP stop procentowych o 0,25 p.p.
Obecnie gtéwna stopa referencyjna wynosi 4,25%.t Jes juz trzecia podwyka

w rozpocztym w styczniu cyklu zacimiania polityki monetarnej. W pewnym stopniu
potwierdzeniem stuszio decyzji Rady byly kwietniowe dane o wzote cen - inflacja
mierzona indeksem cen towardw i ustug konsumpcyjnwzrosta do 4,5% r/ir z 4,3%
w marcu i byla wysza od oczekiwarynkowych. Z uwagi na nigkbaz zwigzary z zatolg
narodows po katastrofie w Smolsku oraz przesueta Wielkanog znakomicie wypadta
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sprzeda detaliczna w kwietniu. W g¢iu nominalnym wzrosta ona o 18,6% r/r, po wézie

0 9,4% r/r w marcu i byta i tak lepsza od oczekinw&/arszawski parkiet w maju zachowywat
si¢ nadzwyczaj dobrze w poréwnaniu do rynkéw zagramich. WIG utrzymat warta
sprzed miegca, natomiast indeks WIG20 zmniejszyt € 0,3%. W przeciwigstwie do
kwietnia znakomicie zachowywatyesgrednie spotki — mWIG40 wzrost o 0,7%, z drugiej
strony stabo wypadty mate spotki - SWIG80 strac8%. Najgorsz brarzg w maju byt sektor
budowlany (WIG-BUDOWNICTWO spadt o 9,4%). Najlepigachowywat si sektor
chemiczny (wzrost indeksu WIG-CHEMIA o 11,0%), gite dzeki znacznemu wzrostowi
kursu spotki Synthos (58% udziatu w indeksie). Vézyen regionie kolejny miegi z rzdu
najstabiej wypadt rynek turecki, gdzie ISE100 spadto 9,0%. Czeski PX50 zanotowat
spadek na poziomie 1,0%. Ponownie nie najlepiejezagmtowat si wegierski BUX, ktory
obnizyt si¢ 0 3,3%.

Maj przyniost oczekiwamnkoreke naswiatowych gietdach, ktora nie miata jednak dotyawxz
dwego zasigu. Chocia nasz region jako calé zachowywal si gorzej od rynkow
rozwinigtych, warszawskie indeksy wbrew naszym oczekiwanigypadty relatywnie lepiej
w stosunku do krajow zachodnich. W najbiym czasie na rynkach kapitatowych zaamy
mie¢ do czynienia z kontynuagjkorekty, ché@ naszym zdaniem jednak najbardziej
prawdopodobny scenariusz to trend boczny. \&hearuchy na indeksach powinny rgost
dopiero po jednoznacznych decyzjach dcam® programu pomocowego QE3 oraz po
wyjasnieniu czy gorsze dane makroekonomiczne w USA anw@arakter trwaly czy
przegciowy zwigzany z powodziami w Stanach Zjednoczonych orazupgatjami po
trzesieniu ziemi w Japonii.

RYNEK POLSKI — RYNEK DLUGU

Na rodzimy rynek obligacji skarbowych silny wptywiaty czynniki zarbwno o znaczeniu
globalnym jak i lokalnym. W ggu catego miegta kontynuowany byt ruch rentowsw

w dét zapocatkowany jeszcze w karOwce marca. Z jednej strony, jak manprezes Belka
powtarza tegz o jedynie przéciowym i relatywnie niegrinym charakterze ostatnich
wzrostow cen koszyka dobr i ustug. W swoich komezateh on, jak réwnieczes¢ gokbich
Czionkéw wielokrotnie zwracali uwagrowniez na spowolnienie procesow inflacyjnych,
jakie ma s} dokon& w drugiej potowie 2011 roku (efekt wysokiej bazyaku 2010) oraz w
roku 2012. Gtéwnymi czynnikami przemawjaymi za wyhamowaniem tempa wzrostu cen
jest jego charakter — wywotany gtéwnie przez gmgrnzywnosé i surowce. Cgs¢ Cztonkow
wyrazata jednak obawy o powolne ,rozlewanieg snflacji na pozostate, kojarzone bardziej
ze sfeg popytows czgséci koszyka. Z drugiej strony globalne spadki remo$ei, zwitaszcza
na rynkach bazowych spowodowane pogorszeniem progmwarostu najwikszych
gospodarek dodatkowo wsparty popyt na polskie abjgy Zdecydowana wksza¢ danych
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miata pozytywny wydwick. Zatrudnienie rosto w stabilnym tempie 4.0% Pozytywnie
zaskoczyt wzrost ptac na poziomie 8.9%, co rynek odczytat jako wagtojednorazow,
Zwigzarg z przesuniciem wyptat i premii na kwiecfe Ponadto na pogiku miesagca RPP
nieoczekiwanie podniosta gtowstog: procentow, ktdra obecnie wynosi 4.25%. Figura CPI
na poziomie najwiszym w obecnym cyklu (4.5% r/r) oraz PPl dodatkomspieraty wizg
czesci Cztonkow RPP o konieczéo szybszych w czasie, ale ograniczonych w skali
podwyzek stop procentowych. W skali catego miesai zysk z diugich pozycji wynidst 0.9%,
a od pocztku roku 2.0%. Obligacje krotkoterminowe nie zmignrentowndci, ktora
pozostata na poziomie 5.0%rednio- i diugoterminowe obligacje zanotowaly spade
rentowndci o 10-15 punktéw bazowych.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

W maju po raz kolejny, posiadacze dtugich pozycphigacjach odnotowali dodatnstog;
zwrotu. Co wgcej, byt to trend globalny, ktory omgh pojedyncze kraje. W Stanach
Zjednoczonych obserwowétny das¢ znaczne pogorszenie danych makroekonomicznych.
Taka sytuacja dotyczyta wkszaci wskanikow ze sfery realnej, jak rowriendykatorow
uwazanych za wyprzedzgje dla oceny cyklu w jakim znajdujegsgospodarka. Kolejny
mieshc z rzdu negatywnie zaskakiwaty dane z rynku pracy defyeavnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych — tygodniowe publikacje wykazywabgnd rosacy zapocatkowany
w potowie kwietnia. Dane te nalg rozpatrywa& tacznie z wyszy stom bezrobocia za
kwiecien na poziomie 9%. W dalszymagu na wysokich poziomach utrzymywata stopa
bezrobocia dilugoterminowego. Relatywnie wysoki wgtzrozatrudnienia w sektorze
pozarolniczym nie pozwala jednak jednoznacznie tyggdae ocené rozwoju sytuacji na
rynku pracy w USA. W kadym razie obraz rynku jest daleki od stanu poténefo
uwazanego za punkt docelowy dla cztonkow FED. Kilkukietdawali temu wyraz edi
cztonkowie FOMC oraz prof. Bernanke wyagc zaniepokojenie powolnym wzrostem
gospodarki oraz deprecjongjpresg inflacyjna. Po raz kolejny podkéli oni, ze inflacja
jest czynnikiem krotkotrwatym i pozosiaym poza ptywem wladz monetarnych. Jako
nowas¢, przebieg ostatniej dyskusji cztonkéw FED nadkteobraz krokow jakie mogtyby
zost& wykonane w strofi stopniowego zackmiania polityki monetarnej — najpierw
zaprzestanie reinwestycji nominaldw  zapadggh  obligacji, paéniej wzrost
krotkoterminowych stop procentowych, a nané&o sprzeda aktywéw. W maju
opublikowano rownig szereg wskaikow wyprzedzajcych wskazujcych na meliwosé
spowolnienia wzrostu w kolejnych kwartatach. Doithkzaliczy nalezy ISM dla sektora
ustug, Chicago PMI, Indeks zaufania konsumentéw f&@ence Board oraz indeks FED
z Filadelfii. Kazdy z nich odnotowat sz wartasé niz w poprzednim miegtu, oraz nisz

niz rynkowy konsensus. Jakby tego byto mato odczyt REB kwartat wypadt bardzo stabo
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na poziomie jedynie 1.8%. RoOwuieponizej oczekiwa zachowywal s sektor
nieruchomeéci. Zdecydowana wkszas¢ wskaznikbw opublikowana w maju wykazata
utrzymupcy sk marazm na tym rynku. gczny wptyw stabych danych oraz wznowiona
dyskusja o krajach Europy peryferialnej znacznie oanity diug Skarbu Standéw
Zjednoczonych. Obligacje odnotowaly spadek w remmsiach rzdu 20-25 punktéw
bazowych. Jednocgeie uczestnicy rynku odhyli w czasie swoje oczekiwania ha
normalizacje polityki pieriznej. Aktualne oczekiwania rynkowe wskagupa przetom
drugiego-trzeciego kwartatu 2012 jako najbardziegwrlopodobny moment pierwszych
podwyzek stop w USA. W skali miegia obligacje Skarbu USA zyskaty 1.5%, od pka
roku jest to ja 2.5% zysku.

W Europie gtdbwnym czynnikiem wptywggym na rentowngi byty po raz kolejny problemy
krajow Europy peryferialnej. Dane makroekonomicematy wydzwiek rowniez negatywny,
ale nie tak silny, jak za oceanem. Pozytywnie zes|y m.in. ws¢pne dane o wzkgie PKB

w Niemczech na poziomie 1.5% kw/kw, oraz indeksyitosu IFO. Inflacja ustabilizowatasi
na poziomie 2.7% r/r, co uciszyto przynajmniej az@s dyskusje o rogicej w nadmiernym
tempie wskaniku cen towaréw i ustug. Odczyty indeksow PMI distug i przemystu byty
nieco nisze nk przed miegicem oraz porej rynkowego konsensusu. Nieco negatywnie
zaskoczyly réwnig zamoéwienia w przensle. Dodatkowym czynnikiem, ktéry wspierat
diuzne rynki bazowe byt powrdt dyskusji o sytuacji fshkej Grecji oraz krajow, ktére
wystapity wczesniej o pomoc do MFW i UE. Dywagacje na tematzivaych wyjsé¢ z impasu
zapetniaty czotowki serwiséw informacyjnych, co wolgczeniu z wieloma, @sto
sprzecznymi komentarzami przedstawicielgda Grecji, cztonkéw IMF, rgdu Niemiec

i Francji oraz UE powodowato wzrost zmiedoooraz rentownsci i cen zabezpieczania
dlugu oraz ucieczk w mniej ryzykowne klasy aktywow. W skali migsa obligacje
niemieckie przyniosty 1.7% zysku. Dioe papiery wartiiowe krajow borykajcych se

z problemami fiskalnymi zanotowaty stgad —1.0% do —1.3%.
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kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sie¢ pomigdzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw 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.



