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SYTUACJA GLOBALNA

Globalny rynek akcji reprezentowany przez indeks MSCI World zakonczyt miniony miesiagc niemalze ptaskim wynikiem, tracac jedynie -0,06%.
Przewaga bykow byta za to zauwazalna na rynkach rozwinietych. Niemiecki DAX i amerykanski S&P 500 zyskaty odpowiednio +1,38% i +0,75%.
Sposréd gtéwnych swiatowych parkietow brylowal japonski Nikkei 225, ktéry zakonczyt maj 6,74% na plusie. Wyraznie gorsze nastroje
dominowaly za to na rynkach rozwinietych a MSCI Emerging Markets pomimo rosngcych cen surowcéw ( CRB Commodity Index +1,98% w maju),
zakonczyt piaty miesigc roku ze stratg -3,43%.

Dane makro z rynkéw rozwinigtych nie byly szczegélnym zaskoczeniem dla inwestoréw. Zaréwno finalne odczyty przemystowego PMI za kwiecien
dla gospodarek Eurolandu i Niemiec, jak i odczyty za maj, ktdre ukazaty sie na poczgtku czerwca nie réznity sie znacznie od prognoz. Znajdowaty sie blisko
poziomu 52 pkt., czyli powyzej bariery 50 pkt. oddzielajgcej spowolnienie od ozywienia gospodarczego. Majowe dane PMI nie sg z catg pewnos$cig
przetomowe. Sugerujg, ze w gospodarce europejskiej fundamentalnie nie zmienito sie nic. Poniewaz poprzeczke dla dalszego tagodzenia polityki pieniezne;
w strefie euro zawieszono wysoko nalezy sgdzi¢, ze EBC bedzie skupiony na obserwacji efektow swoich wczesniejszych dziatan.

USA i Chiny

Na tle wskaznikéw wyprzedzajgcych ze Starego Kontynentu, gorzej wygladaty te ze Standéw Zjednoczonych i Chin. Kwietniowy ISM przemystu wyniést 50,8
pkt. (prognoza 51,54 pkt.), za$ chinski przemystowy PMI znalazt sie na poziomie zaledwie 49,4 pkt. Analogiczne wskazniki za maj pokazaty pozytywne
tendencje w Stanach Zjednoczonych i dalsze pogorszenie w Panstwie Srodka, a przemystowy ISM i PMI wyniosty odpowiednio 51,3 pkt. (prognoza 50,42
pkt.), oraz 49,2 pkt. (prognoza 49,6 pkt.).

Japonia

Jezeli chodzi o pozostate dane makro, pozytywng niespodzianke sprawit inwestorom wstepny odczyt z Japonii wynoszgcy +1,7% r/r, ktéry wyglgda
niezwykle dobrze na tle prognozy -0,05% r/r. Analogiczne dane z gospodarki Eurolandu przyniosty dynamike PKB w ujeciu rocznym na poziomie +1,5%,
ktéra jest bliska rynkowemu konsensusowi na poziomie +1,6%.

Solg w oku inwestorow okazat sie odczyt za | kwartatl na poziomie +2% r/r tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. W $lad za
nim poszty negatywne dane dotyczgce koniunktury w sektorze ustug i rynku pracy. W przypadku tej pierwszej odnotowano w maju spadek do 52,9pkt.
z 55,7pkt. przed miesigcem. Gospodarka ostabta we wszystkich przekrojach, a wskaznik zatrudnienia tgpnat ponizej 50 pkt. W sektorze pozarolniczym
powstato tylko 38 tys. nowych etatéw, przy czym konsensus opiewat na okoto 160 i poprzednie dane zostaty solidnie zrewidowane w dot w tgcznej skali
nieco ponad 50 tys etatow. Pozostate sektory to epopeja spadkéw: gornictwo, budownictwo, przemyst, handel hurtowy, ustugi wspierajgce. Gdyby nie
zatrudnienie w sektorze ochrony zdrowia (odczyt sporo powyzej ostatnich miesiecy), dynamika zatrudnienia bytaby w catej gospodarce ujemna i prézno
szuka¢ tu jasnych punktéw. Na site mozna przyznac, ze pozytywny jest spadek stopy bezrobocia, jednak wynika w catosci z obnizenia wskaznika
aktywnos$ci zawodowej. 0,2% wzrost pfac to wzrost mizernie $redni, tym bardziej, ze taczy sie z utrzymaniem dtugosci tygodnia pracy na poziomie 34,4h
(poprzedni miesigc zostat zrewidowany w dot wiasnie do tego poziomu). W konsekwencji prawdopodobienstwo podwyzki stép w czerwcu spadto do 4%,
w lipcu do 27% za$ w catym roku wynosi 60%. To nie tylko kwestia raportu z rynku pracy, lecz rowniez braku rozpedzania sie gospodarki (przemyst) i

kolejnej zapasci w ustugach (po przejsciowej poprawie jest juz znéw gorzej niz na poczatku roku).
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SYTUACIJA NA RYNKU AKCYINYM

Maj pokazal stabos¢ polskiego, jak i szerokiego indeksu rynkéw wschodzacych. WIG stracit -3,93%, podczas gdy MSCI Emerging Markets
zakonczyt piaty miesiac roku ze strata -3,43%. Przewaga bykéw byta za to zauwazalna na rynkach rozwinietych. Niemiecki DAX i amerykanski
S&P 500 zyskaty odpowiednio +1,38% i +0,75%. Sposrod giéwnych swiatowych parkietow brylowat japonski Nikkei 225, ktéry zakonczyt maj
6,74% na plusie.

W Polsce podobnie jak w kwietniu najgorzej zachowywaty sie blue chipy, a WIG 20 zakonczyt pigty miesigc roku z 4,82-procentowg stratg. Na drugim
koncu stawki znalazty sie mate spotki z sSWIG 80, ktdre spadty o -1,12%.

Ostatnie dane z sektora realnego polskiej gospodarki mozna nazwac¢ mieszanymi. Z jednej strony mamy wyhamowanie tempa PKB w | kwartale do
+3% r/r, z drugiej jednak, lepsze od oczekiwahn dane z rynku pracy nie potwierdzajg obaw o trwatym spowolnieniu polskiej gospodarki. Dynamika
realnego funduszu ptac wzrosta w kwietniu do +8,7% r/r i byt to najwyzszy poziom od 2008 r. Dane te sg dobrym prognostykiem odno$nie krajowej
konsumpciji, ktéra dodatkowo zaczefta by¢ wspierana przez rzadowy program socjalny Rodzina 500+. W tym kontekscie nalezy spodziewacl sie
wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku, ktéremu powinno pomagac rozpoczecie realizacji inwestycji budowlanych
finansowanych z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

Maj byt miesigcem, w ktérym polskie spotki zakonczyty sezon publikacji wynikow finansowych za pierwszy kwartat roku. ZauwazyliSmy wyrazng
poprawe wynikow finansowych spétek budowlanych, deweloperow, jak i wybranych spotek zaliczanych do szerokiego sektora przemystowego.
W nadchodzgcych kwartatach oczekujemy dalszych dobrych wynikéw eksporteréw zyskujgcych przewage konkurencyjng dzieki ostabieniu kursu
EUR/PLN, jak i spotek, ktérym pomagajg spadajgce ceny surowcoéw wykorzystywanych w ich produkcji. Tak jak i w pierwszym kwartale, dalej pod
presja mogg by¢ wyniki spotek zaliczanych do przemystu elektromaszynowego (fatalna sytuacja gornictwa), bankowego i ubezpieczen (podatek
bankowy, ustawa frankowa), jak i kopalnie.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYJNYM

Rentownos$é¢ polskich 10-latek nie zmienita sie¢ wyraznie pomiedzy koncem kwietnia a koncem maja. Nie oznacza to jednak, ze nie
mieliSmy do czynienia ze zmiennoscig cen tych papieréw.

W pierwszej potowie miesigca rentownos$¢ 10-letnich obligacji wyraznie spadata osiggajgc minimalng wartos¢ 2,93 %, co $wiadczyto o przekonaniu
inwestoréw, ze decyzja agencji Moody’s dotyczgca ratingu Polski zostata juz zdyskontowana w cenach tych papieréw. Inwestorzy nie zawiedli sie,
agencja Moody’s zdecydowata sie na utrzymanie ratingu i jedynie obnizyta jego perspektywe, wskazujgc na ryzyka zwigzane
z przewalutowaniem kredytow hipotecznych, wzrostem kwoty wolnej od podatku oraz obnizeniem wieku emerytalnego. Niestety, rados¢
inwestorow nie trwata zbyt dtugo, a 3 dni po decyzji Moody’s pozytywny trend na polskich papierach skarbowych zaczat sie odwracac.

Dobre nastroje inwestoréw psuly doniesienia zza oceanu. Do niedawna rynek dawat zaledwie 10% szans na podwyzke stop w czerwcu.
Okazato sie jednak, ze bardzo szybko rosnie liczba czionkéw FED, ktdorzy mowig o gotowosci do podwyzki stop juz w czerwcu. Ceny obligacji
amerykanskich, europejskich oraz polskich zareagowaty spadkami, a ich rentowno$¢ na koniec maja powedrowata w okolice 3,1%, czyli
nieznacznie wiecej, niz miesigc wczesniej. Z jednej strony, opublikowane w ubiegtym miesigcu negatywne dane makroekonomiczne, zaréwno
inflacja jak i dynamika PKB, mozna odczyta¢ pozytywnie dla rynku obligacji. Mogg one zacheci¢ niektorych cztonkow Rady Polityki Pienieznej do
powrotu tematu obnizek stop procentowych. Z drugiej jednak, lepsze od oczekiwan pozostate kwietniowe dane o produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej i z rynku pracy nie potwierdzajg obaw o spowolnienie polskiej gospodarki w kolejnych miesigcach.

Polskim papierom dtuznym nie pomagajg rowniez czynniki globalne, takie jak widmo podwyzki stop przez FED czy grozba Brexitu. Wywierajg one
presje na spadek cen obligacji krajow peryferyjnych, faworyzujgc jednoczesnie bezpieczne papiery diuzne z rynkéw rozwinietych.
Odzwierciedleniem tego jest utrzymujgca sie nerwowos¢ na obligacjach rynkéw wschodzgcych, ktérej konca poki co wcigz nie widacé.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

Rada Polityki Pienieznej zaczyna coraz bardziej znajdowa¢ sie w srodowisku odnawiajgcego sie luzowania polityki pienieznej. Na ciecia kosztow
pienigdza zdecydowatly sie ostatnio miedzy innymi Australia, Wegry, Tajlandia, Indie. Jednoczesnie deflacja pozostaje bardzo silna i wcigz zaskakuje
ekonomistéw czasem trwania.

Mimo to ze strony Rady Polityki Pienieznej nie stycha¢ nadal gloséw nawotujgcych do bardziej zdecydowanych dziatan w polityce monetarne;.

Stabo wypadty ostatnie krajowe dane gospodarcze — kwietniowy PMI spadt do 51 pkt z 53,8 pkt miesigc wczesniej, co byto jednym z silniejszych miesiecznych
ruchow w dét w ostatnich latach. Produkcja przemystowa w marcu zwiekszyta sie o zaledwie 0,5% w skali roku, a sprzedaz detaliczna o 0,8%. Jasnym punktem
byto zatrudnienie w naszej gospodarce, ktére zwiekszyto sie w marcu o 2,7%.

Ceny obligacji o zmiennym kuponie (gtéwny sktadnik lokat funduszy pienieznych) z perspektywy ostatnich tygodni pozostajg stabilne. Sg one notowanie
ze znacznym dyskontem do stawek depozytéw na rynku miedzybankowym, co oznacza, ze majg one potencjat do wzrostu cen.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie naleZy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony material nie stanowi ustugi doradziwa inwestycyjnego. KBC TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w komentarzu. Wyniki historyczne zaprezentowane w niniejszym materiale nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych zyskow w przysztosci. Szczegotowe informacje dotyczace ryzyka
Iinwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy oraz ich skrotach. Prospekty informacyjne oraz skrdty prospektow dostepne sa na stronie internetowej www.kbctfi,pl oraz u dystrybutorow funduszy inwestycyjnych. Uczestnik
funduszu musi liczy¢ sie z moZliwoscia utraty co najmniej czesci wpfaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestycii w fundusze inwestycyjne podlegaja
opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

PRZYGOTOWANO W DNIU 2016-06-08




