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OWarzys 'U'VO' unauszy
NALEAHY 00 GRUPY KoC
SYTUACJA GLOBALNA

W maju sposrod rynkéw rozwinietych, najlepiej radzity sobie kraje Europy Zachodniej — na wyroznienie zastuguje brytyjski indeks
FTSE100, ktdory uzyskat stope zwrotu 5,3%. Poza Europ3, notowania amerykanskiego S&P500 w horyzoncie miesiecznym wzrosty o
1,2%, natomiast japonski Nikkei225 wzrost o 2,5%. Szerokie indeksy MSCI World, jak i MSCI Emerging Markets zyskaty odpowiednio
3,0%i2,9%.

Oczekiwanie na podwyike stop w Stanach Zjednoczonych (po majowym posiedzeniu prawdopodobienstwo podwyzki wzrosto z 70%
do 97,5%) zbiegto sie z dobrymi danymi z gospodarek europejskich. W gospodarce Niemieckiej przemystowy PMI wynidst 59,5 przy
poprzednim odczycie wynoszacym 58,2, z kolei we Francji nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie 53,8. Dodatkowo w Europie
zanotowano spadek ryzyka politycznego po wygranej Macrona w wyborach prezydenckich we Francji. Utwierdzito to rynki w
przekonaniu, ze kraje europejskie sg bardziej stabilne i przewidywalne pod wzgledem politycznym niz pozostate kraje rozwiniete.
Spodziewamy sie lepszego zachowania akcji europejskich niz amerykanskich.

Za Atlantykiem, pomimo ustanowienia w maju nowych maksiméw na S&P 500, nie obyto sie bez nerwdéw. Wszystko za sprawg
ujawnienia notatki stuzbowej zdymisjonowanego szefa FBI, wedtug ktdrej prezydent miat wptywac na przebieg sledztwa prowadzonego
wobec jednego ze swych doradcéw. Niepokdj inwestorow wzbudzita mozliwos¢ odwotania Donalda Trumpa ze stanowiska. W takiej
sytuacji szanse na wdrozenie programu gospodarczego bytyby iluzoryczne. Na domiar ztego nastgpit powrét kryzysu politycznego w
Brazylii w zwigzku z korupcyjnymi oskarzeniami wobec tamtejszego prezydenta, co spowodowato ze indeks Bovespa zanurkowat o
niemal 9%. Wydaje sie jednak, ze te wydarzenia nie bedg miaty wiekszego wptywu na dobrg kondycje globalnej gospodarki.
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SYTUACIJA NA RYNKU AKCYINYM

Maj byt miesigcem kontynuacji wzrostéw na rynkach rozwinietych i wiekszosci rynkow wschodzacych.

Niestety polski parkiet, na tle zagranicy, okazat sie by¢ duzo stabszym niz mozna byto oczekiwaé. Wskaznik polskiego rynku
WIG zachowywat sie gorzej niz indeks rynkdw wschodzacych MSCI Emerging Markets. W ujeciu miesiecznym, stopa zwrotu
gtéwnego indeksu GPW wyniosta w minionym miesigcu -1,3%, w czasie gdy ten drugi odnotowat 2,9% wzrost. Indeks
blue-chipow spadt 0 2,2%, mWIG40 o 0,6%, zas sWIG80 takze zanotowat spadek o 0,5%.

Sposrod rynkéw rozwinietych, najlepiej radzity sobie kraje Europy Zachodniej — na wyrdznienie zastuguje brytyjski indeks
FTSE100, ktéry uzyskat stope zwrotu 5,3%. Poza Europg, notowania amerykanskiego S&P500 w horyzoncie miesiecznym
wzrosty 0 1,2%, natomiast japonski Nikkei225 wzrdst o 2,5%.

Niedawno zakonczyta sie publikacja serii rocznych wynikéw spotek, a jesteSmy juz przy koncu publikacji wynikow za
pierwszy kwartat.

Generalnie sg one bardzo pozytywne i nie ma w tym nic dziwnego. Gospodarka polska urosta 4% w tym okresie. Znajduje ona
wsparcie w rozpedzajacej sie Europie. Ostatnio opublikowane wstepne indeksy PMI dla Strefy Euro byty blisko 57, czyli zblizyty
sie do poziomu sprzed wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w 2011 roku. W kraju ruszajg inwestycje unijne. Coraz bardziej
odczuwalny w sprzedazy detalicznej jest efekt 500+ i rekordowo niskiego bezrobocia. Wszystkie te trendy dobrze wrdzg
krajowej gospodarce w co najmniej Srednim terminie i powinny sie dalej przektada¢ na wyniki spétek.

Mimo tego, reakcja polskiego rynku kapitatowego w maju okazata sie mocno rozczarowujaca. Taka reakcja na dobre dane
musi dziwi¢ - wskazuje na skfonnosc¢ czesci inwestoréow do realizacji zyskow, a pretekstem do tego mogty by¢ obawy o
mozliwo$¢ odwotania prezydenta USA. W sytuacji braku naptywéw srodkéw na gietde ze strony krajowych inwestoréw, tatwo
o wywofanie znizek. Pozostawiamy jednak nastawienie pozytywne do akcji. Uwazamy, ze brak wszczecia procedury
impeachmentu w USA jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Z kolei realizacja zyskébw w odpowiedzi na dobre
dane makro dotyczgce PKB powinna miec¢ charakter krotkotrwaty, tym bardziej ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie
powinno na razie zmienia¢ oczekiwan, co do sciezki zmian stép procentowych przez RPP.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYJNYM

Maj na rynku dtuznych papieréw skarbowych stat pod znakiem spadku rentownosci obligacji europejskich i amerykanskich.

Polskie obligacje podazaty za tym swiatowym trendem.

Pomimo pozytywnego sentymentu, nie nalezy zapominac¢ o zagrozeniach. W pierwszej potowie czerwca bedzie miato miejsce posiedzenie
Rezerwy Federalnej USA, na ktérym spodziewana jest kolejna podwyzka stép procentowych. Prawdopodobienstwo jej zwiekszyto sie po
opublikowaniu lepszych od oczekiwan danych dotyczgcych amerykanskiego PKB. Co wiecej - cztonkowie FED najprawdopodobniej beda
kontynuowac¢ dyskusje na temat planu redukcji sumy bilansowej. To wszystko sprawia, ze w miare zblizania sie do terminu posiedzenia
determinacja kupujgcych bedzie sie zmniejsza¢, a nieoczekiwanie bardziej ,jastrzebi” komunikat FED wprowadzi dodatkowg zmiennos¢ w
wycenie rzgdowych papieréw dtuznych.

Na krajowym rynku pozytywnie zaskakuje realizacja tegorocznego budzetu.

Po czterech miesigcach deficyt jest symboliczny, zaledwie 1,6% deficytu planowanego na caty rok. Wedtug Ministra Morawieckiego budzet
bedzie nadal wspierany wzrostem wptywdéw z tytutu VAT, ktéry moze wynies¢ 15% wzgledem zesztego roku, wobec dynamiki na
poziomie 10,9% zaktadanej wczesniej przez rzad. To z kolei moze oznacza¢ ograniczenie podazy obligacji w najblizszych miesigcach.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

W maju ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu przyspieszyty w trendzie wzrostowym.

W przypadku serii o najdtuzszym terminie wykupu wzrosty przekroczyty 0,3-0,4% co oznacza, ze nalezaty do najlepiej pracujgcych obligacji
skarbowych. Popyt na obligacje o zmiennym oprocentowaniu jest generowany gtéwnie przez polskie banki. Wolg one nabywac papiery
skarbowe, ktére w przeciwienstwie do bondw pienieznych emitowanych przez Narodowy Bank Polski sg zwolnione z podatku bankowego.
Dodatkowo wsparciem dla naszych obligacji o zmiennym oprocentowaniu jest spadek ryzyka kredytowego kraju mierzonego przez asset
swapy.

Wypowiedzi przedstawicieli RPP w maju pokazuja, ze Rada rozwazy zmiane stop procentowych dopiero w 2018 i to w sytuacji
perspektywy ujemnych realnych stép procentowych w kolejnych latach. Wielu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, w tym Prezes NBP
akceptuje, ze dopuszcza takg mozliwos¢ aby inflacja pozostawata powyzej gtdwnej stopy procentowej. Oczywiscie, duzo bedzie zalezato od
tendencji inflacyjnych w kolejnych kwartatach. W przypadku znacznego presji cenowej Rada bedzie zmuszona zmienié¢ retoryke.
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