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RYNEK AKCJI

W maju rynki swiatowe pozostaly pod wplywem pogarsggich s¢ nastrojow z kwietnia.
Duze obawy budzity wybory prezydenckie we Francji opazlamentarne w Grecji. Okazalg,ste

to nie wybor Francois Hollande’a na prezydenta €jama wyniki wyborow greckich zachwiaty
rynkami. Zadnej z partii nie udato gistworzy wiekszasciowej koalicji w parlamencie, dlategozte
na 17 czerwca wyznaczono termin drugich wyboréw.ddkowy niepokoj budzity sonda
wskazugce na zwyegistwo w nowych wyborach partii SYRIZA, ktéra opowéase za renegocjagj
warunkéw pomocy udzielanej przez Yrituropejsk. Rynki nerwowo reagowaty na pojawgee s¢
pogtoski o maliwym wyjsciu Grecji z unii monetarnej. Kolejnymi czynnikamptywajacymi na
spadki na rynkach akcji byly stabe dane makroekaoome z krajow europejskich, Chin
oraz mieszane ze StanOw Zjednoczonych. W Europipokibjce sygnaty dochodzity z Hiszpanii.
Inwestorzy obawiaj si¢ 0 kondycg bankow, ktére majproblemy z kredytami udzielonymi spotkom
z sektora budowlanego. Bank Bankia zgtosit zapbwa@anie na 19 mld EUR pomocy. Obawy
budzi take kondycja fiskalna Hiszpanii, w tym jej autononmgeh regionéw. Prezydent
najbogatszego z nich, Katalonii, powiedzigle w tym roku region ma mi& problemy

z refinansowaniem swojego diugu i potrzebuje ponraggu.

W maju na rynkach amerykskich nasfpit ciag dalszy przeceny. Indeks S&P500 spadt o 6,3%,
a NASDAQ stracit 7,2%. Na pogiku maja poznadimy dane dotycxe liczby miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych w USA. Wzrosta ona wediniu 0 115 tys. co byto wynikiem gorszym
od oczekiwa i najmniejszym wzrostem od so#u miesecy. Przedstawione zostaty rownidane
dotyczce wzrostu gospodarczego w 1 kwartale 2012. Goskadazwijata s w tempie rocznym
1,9%(zrewidowane dane, wphy odczyt 2,2%), wobec oczekiwanego wzrostu o 2 8féco lepiej
natomiast wygldata sytuacja na rynku nieruchofob Dane przedstawione w maju wskazuo@a
wzrost liczby rozpoagych nowych budéw. Z kolei liczba doméw sprzeddnpe rynku wtornym
w USA wzrosta w kwietniu do 4,62 min z 4,47 min sise wczéniej. Poprawie ulegty nastroje
amerykaskich konsumentow. Obrazujy je indeks Uniwersytetu Michigan wzrést w maju 6@ 3
punktu z 76,4 punktu mieg wczeéniej. Odczyt ten byt lepszy od konsensusu rynkowegory
ksztattowat sj na poziomie 77,8 punktow. Poprawity $akze zamoOwienia na dobra trwate w USA,
ktore wzrosty w kwietniu 0 0,2% m/m wobec spadks, 6% m/m w marcu.

Sparod krajow BRIC najgorzej wypadia Rosja. W majuekd RTS obriyt sic 0 22%. Na tak
mocry przecer rosyjskich spétek negatywny wptyw miat rynek suodw, ktéry poddat si
znacznej przecenie. Przektadae 40 na oczekiwany spadek zyskow spotek wydobywczych
notowanych na tym parkiecie. Stabo wypadta braghdijBOVESPA, ktéra w skali migsia stracita

z kapitalizacji ponad 12%. Stosunkowo dobrze wypgdek indyjski, BSE500 spadt o nieco ponad
6%. W Chinach indeks Hang Seng spadt o 11,7%, adbtaa Comp. obiit si¢ 0 1%. Obawy budzi
kondycja gospodarki Ratwa Srodka. Opracowywany przez bank HSBC indeks PMI s#iktora
przemystu spadt w maju do 48,7 pkt. z 49,3 pkt. wiekniu. Na znike indeksu wptyat spadek
zamowieé eksportowych, ktérych poziom znalazé sia poziomie najaszym od dwdch miegty.
Spowolnienie dotkgto produkcji przemystowej, ktéra w kwietniu wzrosta9,3% r/r po wzrscie
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0 11,9% w marcu. W tym samym okresie dynamika sf@zedetalicznej wyhamowata do 14,1% r/r
z 15,2% r/r miegic wczeniej i byta nizsza ni sie spodziewano. Inflacja wyhamowata natomiast do
3,4% r/r z 3,6% w marcu i byta nieznacznie 2838 od oczekiwa Produkcja wzrosta
w najwolniejszym tempie od 2009r., a inflacja zzédast na akceptowalnym przez élskie wiadze
poziomie, co obudzito oczekiwania na programy stiyjage wzrost w Chinach, zarownozgi
chodzi o polityk pienkzng jak i fiskalrg.

Europejskie parkiety nie unikly przeceny, ktéra dotk#a rynki w USA czy kraje BRIC. Powody
pozosta nadal te same; spowolnienie gospodavkiatowej, niepewn& co do przysztéci Grecji
oraz stabe dane makro. Indeks PMI, ktory élerekoniunktue w sektorze przemystowym strefy
euro, spadt w maju do 45,0 pkt. z 45,9 pkt. w kniiet Byt to odczyt wyranie poniej oczekiwa
rynkowych na poziomie 46 pkt. wskagzoy na pogibianie s¢ dekoniunktury w strefie euro.
Pogorszyly si nastroje take w sektorze ustug, a odzwierciedtaj je indeks PMI spadt do 46,5 pkt.
z 46,9 pkt. w kwietniu. Odczyt PKB dla strefy ewra pierwszy kwartat 2012 roku wskazuje na
stagnagj podczas gdy konsensus rynkowy zaktadat spadeR% @/q. Lepszy od oczekidavynik

to efekt dobrej kondycji w gospodarce niemieckiBjorac pod uwag dane z Niemiec, ktére
pojawity se w maju mana przewidywa rowniez pogorszenia i w tym kraju. Indeks Ifo
prezentuyjcy nastroje gospodarcze w nagkszej gospodarce Eurolandu spadt w maju do 10&,9 pk
ze 109,9 pkt. Dane wskazupa pogorszenie koniunktury. Do podobnych wnioskignwwadzi
réwniez odczyt indeksu PMI dla przemystu Niemiec, ktéryadpw maju 45,0 pkt. z 46,2 punktu
w kwietniu, podczas gdy konsensus rynkowy wskazymeatjego wzrost do 47,0 pkt. Gidwne
indeksy europejskie zakozyly miesagc na sporych minusach. Niemiecki DAX spadt
0 7,3%, natomiast francuski CAC40 zmniejszyt kdztejc 0 6,1%.

Polska gietda rownie nie uchronita s przed spadkami. Na nasz rynek wptyw miat globalny
sentyment jak rowniedane ptygce z gospodarki. Ze wzglu na stab koniunktug w strefie euro
wskaznik PMI, ktéry okréla koniunktue w polskim sektorze przemystowym spadt w kwietniu
z 50,1 pkt. i uksztattowat sha poziomie 49,2. W kwietniu ngptto dalsze wyhamowanie dynamiki
ptac. Dynamika przeeinego wynagrodzenia w sektorze przedgirstw wyniosta w minionym
miesgcu 3,4% r/r co byto wynikiem nszym od konsensusu. Z kolei dynamika zatrudnienia
w sektorze przeddbiorstw wyniosta w kwietniu 0,3% r/r, po waae o 0,5% r/r przed miegiem.
Whpisuje s¢ to w pogarszapy obraz sytuacji na rynku pracy, w ktorym pracodawie 3
zainteresowani zwkszaniem zatrudnienia. Produkcja przemystowa w totiewzrosta nieznacznie
mocniej ng zaktadat konsensus rynkowy. Za to a&em maja pozndiiny dane o ogoinym klimacie
koniunktury w przetworstwie przemystowym. Jest ocerany nieco gorzej hiw kwietniu

i w analogicznym miegcu ostatnich dwoch lat. Na warszawskim parkiecieligmy do czynienia

z pogtbiajgcymi sk spadkami z miegta wczéniej. Indeks szerokiego rynku WIG zanotowat
spadek o 6,2%. Warszawskie blue chipy zgrupowan@/Mz20 miesyc zakaczyly 6,4% pod
kreslg. Rowniez stabo radzity sobie matesrednie spotki. Najlepszym sektorem okazat WIG-
INFORMATYKA, ktéry w przechagu miesjca powekszyt kapitalizagi o 0,8%. Najstabszym
indeksem okazat siby¢ WIG-SPQZYWC?ZY, ktéry stracit na wartéci ponad 16%. Tak znaczny
spadek indeksu to efekt mocnej przeceny spoétekingh po podaniu wynikéw kwartalnych.
Udziat dwoch najwikszych spétek to ponad 50% wado indeksu: Kernel ma 54% udziatu,
a Astarta 9,4%. Na Kernela poza stabymi wynikamgatgwnie wplyrto odwotanie prognoz
rocznych co do wypracowanego zysku netto. W nasesgionie tym razem najstabiej wypadta
gietda wegierska — indeks BUX spadt o ponad 11%. Z koleetkr ISE100 obriyt swojg wartg¢ o
ponad 8%. Natomiast czeski indeks PX50 stracit 7,8%
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Maj okazat s} by¢ bardzo stabym miegiem dla rynkéw akcji. Oprocz obaw o wyniki wyboréw
w Grecji i Francji rynki byty mocno zaniepokojongtisacgh w Hiszpanii. Obok kiepskiej kondycji
sektora  bankowego martyce @ rosmce  rentownéci  tamtejszych  obligacji.
Uwazamy, ze sytuacja na rynkach me ulec poprawie w drugiej potowie czerwca. Wtedypmy
by¢ znane wyniki ponownych wyborow w Grecji. Obecnaedae wskazuj, ze  duze szanse na
utworzenie wgkszaciowego radu, ktéry ledzie nadal wypetniat postanowienia programu
pomocowego od krajow Unii Europejskiej. Niewykluaegze w najblizszym czasie FED bige pod
uwag; stabe dane z rynku pracy oraz nadal nie najlepsgeku nieruchomei zdecyduje si na
kolejma runck dziatan stymulacyjnych. Oczekujemy rowrie ze europejscy politycy wraz
Z rosncymi napeciami zdecydyj sie na szybsze podejmowanie amgch decyzji majcych na celu
ograniczenie kryzysu w strefie euro. Historia pakazze w naprawe trudnych momentach potrafi
oni mowit jednym gtosem i podejmadecyzje niezédne do przetrwania strefy.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

W maju obserwowalmy mocny spadek cen obligacji krajow peryferyjny@uropy, przy
jednoczesnym wzggie cen obligacji niemieckich i USA.

Kluczowym wydarzeniem w ubieglym migsu na rynkach europejskich bylty wybory
parlamentarne w Grecji. W wyniku podziatu gtosove piowiodto s utworzenie rzdu i wiadze
kraju zmuszone byly do ogtoszenia ponownych wybomdav 17 czerwca. Impas polityczny
i mozliwe wygranie wyboréw przez nieetmg wlkadzom europejskim SYRE pokazaly realne
ryzyko nie podejmowanie przez Gregolejnych reform, wstrzymanie pomocy finansowejyjscie
tego kraju ze strefy euro. Wszystko to spowodowa# Agencja ratingowa Fitch oliyta not
Grecji z B minus do CCC i poinformowatae jesli Grecja opyci stret euro na skutek kryzysu
politycznego po wyborach lub z powodu niemaéci ustabilizowania sytuacji gospodarczej,
wptynie to na rating dlugéw publicznych w catej iuwialutowej. Jednoczeie nasility s¢ obawy

o stan finansdéw publicznych Hiszpanii, gdzie bardis sytuacja gospodarcza powodowata obawy
czy ten kraj upora siz kryzysem bez pomocy strefy euro. Moody’s alhratingi 16 hiszpaskich
bankow w wyniku stabgtej zdolndci pomocy sektorowi bankowego przezydzw Madrycie.
Obawy rynku o kondygjfinansowg Hiszpanii pogibita takze wypowied prezydent Katalonii, ktory
powiedziat, ze w tym roku region me mi&€ problemy z refinansowaniem swojego diugu.
Jednoczénie, z powodu ogoélnego pogorszenig siytuacji w sektorze finansowym, Agencja
Moody’s obngyta ratingi 26 wtoskich bankdw.

Podczas, gdy rentows® dziesecioletnich obligacji hiszp@skich na koniec miegta osiagneta
poziom 6,53%, rentowr$6 dziesecioletnich wioskich 5,88%, to rentowftoanalogicznych obligacji
niemieckich uksztattowataina poziomie 1,20% (rentowfiodwuletnich obligacji niemieckich na
koniec miesica wynosita 0%). Indeks PMI, olgtajacy koniunktuge w sektorze przemystowym
strefy euro spadt w kwietniu do 45,9 pkt. Kryzysewnropejskim sektorze przemystowym zostat
potwierdzony przez spadek produkcji przemystowe] strefie euro o 0,3% m/m wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,4% m/m. Wzrost PKB w srefiro za | kw. 2012 wyniost 0% wobec
oczekiwa na poziomie spadku o 0,2%.

Negatywnie zaskoczyly tak dane z rynku amerykskiego. Liczba miejsc pracy w sektorach
pozarolniczych w USA wzrosta w kwietniu o 115 tge bylo wynikiem gorszym od oczekiwa
Produkt Krajowy Brutto USA rost w Q1 w tempie rogmm 1,9%, wobec oczekiwanego wzrostu
0 2,5%. Negatywnie zaskoczyt tak deficyt handlowy, ktéry wzrést w marcu do 51,8dndSD z
45,4 mld USD miegc wczedniej po korekcie. W wyniku tych danych przedstaeliei wiadz
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monetarnych stwierdzilize kwestia luzowania ikziowego pozostaje otwarta. W ocenie Fed-u
amerykaska gospodarka rozwijagsiv umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pramgrawita

si¢ , to jednak stopa bezrobocia jest azcpodwyszona i kdzie ona obriia¢ sig w powolnym
tempie. Ga¢hia wymowa publikacji a talke globalna awersja do ryzyka spowodowate,
rentownd¢ dziesecioletnich obligacji amerykeskich spadta na koniec migsa do poziomu 1,56%
(z poziomu 1,91% miegt wczeanieg)).

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Zgodnie z weczéniejszymi zapowiedziami RPP podniosta stopy prameset o 25 punktow
bazowych. RPP sygnalizujegze nie ledzie biernie przygidat sie inflacji utrzymupcej sk
permanentnie powgj celu i nie § wykluczone dalsze podwki stép procentowych (wskaik
inflacji CPI wyniést w kwietniu 4,0% r/r). Z drugiestrony obserwujemy stabe dane z polskiej
gospodarki — dynamika sprzegawyniosta -5,5% (w stosunku do +10,7% maeswczeéniej),
wzrosta produkcja przemystowa (2,9% w stosunku d&0miesic wczaniej — byt to jednak wzrost
nizszy od oczekiw@®. Wydaje s¢, ze w chwili obecnej kwestia dalszych decyzji ofime stop
procentowych pozostaje otwarta, a RPP (przynajnwiepjblizszej przysziéci) powstrzyma si od
jakichkolwiek ruchow. Na koniec kwietnia rentowsgopolskich obligacji byty nieznacznie#gj niz
miesic wczeniej (5-latki 5,02% vs 4,90%, 10-latki 5,44% vs 34). Na ceny polskich obligacji
negatywnie wptygta sytuacja na rynkach gudzynarodowych i awersja do aktywow obarczonych
ryzykiem (za takie guwazane polskie papiery dine).

Perspektywy

Na ceny polskich obligacji najekszy wptyw ledzie miata sytuacja na rynku europejskim, ktora jes
obecnie bardzo skomplikowana i trudna do przewidzerednak w porownaniu do innych krajow
Europy polskie fundamenty gospodarcze wggl solidnie. Ponadto Ministerstwo Finansow
sfinansowato j# ponad potow potrzeb payczkowych na ten rok, co pozytywnie wptywa na
postrzeganie naszych obligacji. Ewentualne spa@ki nie powinny b§ wiec zbyt gkbokie.
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