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SYTUACJA GLOBALNA

Globalny rynek akcji reprezentowany przez indeks MSCI ACWI odnotowatl nieznaczny spadek w ubiegtym miesiacu (-0,6%). Obawy zwigzane z
referendum nt. wystagpienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zawazyly na rynku akcji. W szczegdélnosci poszukiwanie bezpiecznych klas
aktywow inwestycyjnych oraz odwroét od tych bardziej ryzykownych widoczny byt po ogtoszeniu wynikéw referendum. Wynik referendum w
sprawie Brexitu byt dos¢ duzym zaskoczeniem dla rynkéw finansowych - sondaze wskazywaly, iz Brytyjczycy zagtosuja za pozostaniem w Unii
Europejskiej.

Niemiecki DAX spadt o 5,7%, indeks najwigkszych amerykanskich spotek S&P 500 wzrést o 0,1%, a japonski Nikkei 225 spadt az 0 9,6% z powodu obaw o
wplyw umocnienia japonskiej waluty. Na fali kontynuacji wzrostéw cen surowcéw (CRB Commodity Index wzrést o 0,9 proc w czerwcu) oraz relatywnie
mniejszego wplywu ewentualnego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zyskiwaty rynki wschodzgce. Indeks MSCI Emerging Markets wzrost o 4,1%
podczas gdy indeks rynkéw rozwinietych MSCI World spadt o 1,1%.

Dane makro z rynkéw rozwinietych nie byly duzym zaskoczeniem dla inwestoréw, ale ich wydzwiek wydaje sie lekko negatywny. W gospodarce
amerykanskiej kolejny odczyt PKB przynidst rewizje w dot do 1,1% kw./kw. (zannualizowany). Réwniez sytuacja na amerykanskim rynku pracy ulegta
pogorszeniu. Co prawda stopa bezrobocia spadta do 4,7% w maju, ale dane o zatrudnieniu byly rozczarowujgce. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
jedynie o 38 tys. osdb, podczas gdy oczekiwania rynkowe ksztattowaty sie na poziomie 160 tys., co znalazto odzwierciedlenie w komentarzu prezes FED. W
Europie précz obaw o mizerny wzrost gospodarczy oraz inflacje (-0,1% r/r), uporczywie pozostajacg znacznie ponizej celu inflacyjnego (2%), doszty obawy o
integracje oraz wptyw Brexit.

Finalny odczyt PMI sektora przemystowego za maj dla Eurolandu wynidst 51,5 pkt., czyli doktadnie tyle ile wynosity oczekiwania inwestoréw. W Stanach
Zjednoczonych ISM sektora przemystowego za maj wyniést 51,3 pkt. (prognoza 50,4 pkt.). Ciggle stabe dane naplywajg z chinskiej gospodarki, indeks
PMI sektora przemystowego znalazt sie na poziomie zaledwie 49,2 pki.

Amerykanski FED na czerwcowym posiedzeniu (zgodnie z oczekiwaniami) nie zmienit parametréow polityki pienieznej, pozostawit stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, tj. 0,25-0,5. Komentarz miat gotebi wydZzwigk. Po wyniku referendum w Wielkiej Brytanii prawdopodobienstwo podwyzek stép
procentowych w USA w tym roku spadio niemalze do zera. Europejski Bank Centralny — po tym jak w marcu zadecydowat o dalszym poluzowaniu polityki
pienieznej poprzez redukcje stopy referencyjnej o 5 pkt. bazowych do 0,0%, obnizenie stopy depozytowej o 10 pkt. bazowych do -0,40% i ciecie stopy
kredytowej o 5 pkt. bazowych do 0,25%, a od czerwca objgt skupem obligacje korporacyjne, prawdopodobnie bedzie obserwowat efekty swoich
wczesniejszych dziatan.

Najwieksze banki centralne na swiecie pozostawaly w pogotowiu by przeciwdziataé ewentualnej panicznej reakcji na rynkach finansowych po
wynikach referendum w Wielkiej Brytanii.
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SYTUACJA NA RYNKU AKCYIJNYM

Czerwiec pokazat stabos$é¢ polskiego rynku na tle szerokiego indeksu rynkéw wschodzacych. WIG stracit -3,92%, podczas gdy MSCI
Emerging Markets zakonczyt sz6sty miesigc roku 4,56% na plusie.

Przewaga niedzwiedzi byta zauwazalna na rynkach rozwinietych, ktére nerwowo zareagowaty na wynik referendum w sprawie Brexitu.
Niemiecki DAX i japonski Nikkei 225 przecenity sie odpowiednio o -6,32% i -8,74%. Sposrod gtéwnych swiatowych parkietow najlepiej wypadt
amerykanski S&P 500, ktéry zakonczyt czerwiec 0,09% na plusie.

W Polsce podobnie jak w maju najgorzej zachowywaly sie blue chipy, a WIG20 zakonczyt szésty miesigc roku z 4,95% stratg. Mate i
Srednie spotki skupione w sWIG80 i mWIG40 stracity zas 4,1%.

Ostatnie dane z sektora realnego polskiej gospodarki mozna nazwa¢ mieszanymi. Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 3,5% r/r, czyli
ponizej rynkowego konsensusu. Spowolnienie jako takie byto przewidywane i mozna je wigza¢ z niekorzystnym uktadem dni wolnych od pracy w
maju, ktory sprzyjat przedtuzonym urlopom. Mozna zatem oczekiwac lepszych danych z produkcji przemystowej juz w czerwcu. Jednoczesnie
produkcja budowlano-montazowa spadta o 13,7% w ujeciu rocznym co jest wynikiem drastycznego ograniczenia inwestycji sektora publicznego,
wsrod ktérych najwiekszy zastoj widac w samorzgdach i na kolei. Lekko pozytywng dynamike zanotowata sprzedaz detaliczna, ktéra w maju
wzrosta o0 2,2%, co rowniez jednak jest wynikiem ponizej oczekiwan rynkowych.

Widaé¢, ze srodki z programu 500+ nie zostaly jeszcze dostatecznie mocno rozdystrybuowane, badz zostaty wydane na ustugi lub
zostaty zaoszczedzone. Odzwierciedleniem tych przecietnych danych jest czerwcowy odczyt przemystowego PMI, ktéry spadt do 51,8 pkt. z
52,1 pkt. w maju.

Pomimo negatywnego sentymentu inwestorow wynikajacego z Brexitu, jak i pozostalych czynnikow geopolitycznych, w
nadchodzacych kwartatach oczekujemy dalszych dobrych wynikéw eksporteréow zyskujgcych przewage konkurencyjng dzigki ostabieniu
kursu EUR/PLN, jak i spétek, ktorym pomagajg spadajgce ceny surowcow wykorzystywanych w ich produkcji. Tak jak i w pierwszym kwartale,
dalej pod presjg mogg by¢ wyniki spétek zaliczanych do przemystu elektromaszynowego (fatalna sytuacja goérnictwa), bankowego i ubezpieczen
(podatek bankowy, ustawa frankowa), jak i kopalnie.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYIJNYM

Rentownos$¢ polskich 10-latek spadfa z 3,11% na koniec maja do 2,94% na koniec czerwca. Najwiekszy spadek rentownosci (wzrost cen),
polskie papiery zanotowaly po wyniku referendum w sprawie Brexitu, w ktérym Brytyjczycy opowiedzieli sie za wyjsciem z UE. Pomimo
tego, spread do niemieckich obligacji 10-letnich jeszcze mocniej sie rozszerzyt, gdyz inwestorzy po brytyjskim referendum masowo uciekali w
bezpieczne aktywa, a rentowno$¢ Bunda spadta tym samym do rekordowo niskich -0,13%.

Obligacjom pomogty tez kiepskie dane ze Stanéw Zjednoczonych.

Na poczatku czerwca amerykanski Departament Pracy opublikowat raport dotyczacy sytuacji na rynku pracy w maju 2016. Dane byly zaskakujgco
stabe - rynek pracy w USA stworzyt zaledwie 38 tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym, podczas gdy oczekiwania ekonomistéw byty
znacznie wyzsze, na poziomie 160 tys. Wszystko to w potgczeniu z wynikiem referendum ws. Brexitu bardzo oddala prawdopodobienstwo
podwyzki stop procentowych przez FED. Rezerwa Federalna jest i pozostanie bardzo ,gotebia”. Do zmiany tego stanu rzeczy moze jg zmusic tylko
dynamicznie rosngca inflacja lub symptomy znacznego przegrzania amerykanskiej gospodarki, co na razie nie ma miejsca.

W Polsce w obecnej sytuacji, przy podwyzszonej zmiennosci Rada Polityki Pienieznej bedzie prowadzita jeszcze bardziej ostrozng
polityke monetarng niz dotychczas. Rowniez kwestia przewalutowania kredytow frankowych staneta pod znakiem zapytania. Z pewnoscig
dziatania zaréwno witadz fiskalnych jak i monetarnych bedg nastawione na stabilizacje krajowej waluty.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

»Brexit” oddala zaostrzenie polityki monetarnej za oceanem. Jesli skutki brytyjskiego referendum okazatyby sie zbyt bolesne dla gospodarki
europejskiej nie mozna wykluczy¢ dalszych dziatan Europejskiego Banku Centralnego, ktéry mogtby zwiekszy¢ skale interwencji.

W Polsce jak na razie oczekuje sie braku zmian stdép procentowych w niedalekiej przysztosci. Inflacja pozostaje dos¢é mocno ujemna, jednak
oczekuje sie, ze stopniowo bedzie rosnaé¢ i w czwartym kwartale bedzie juz dodatnia. Jak na razie srodki z programu 500+ nie zostaty jeszcze
dostatecznie mocno rozdystrybuowane, bgdz zostaty wydane na ustugi lub zostaty zaoszczedzone i nie wptywajg na wzrost cen. Biorgc pod uwage
sytuacje zagranicq oraz dane z polskiej gospodarki, ktére mozna z powodzeniem nazwa¢ mieszanymi, nie wydaje sie zeby RPP podjeta jakies
dziatania w najblizszych miesigcach.

Patrzgc fundamentalnie ceny obligacji o oprocentowaniu zmiennym o dtuzszych terminach pozostaja niskie i w naszej opinii powinny
stopniowo rosngé w cenach. Cierpliwo$¢ posiadaczy obligacji o oprocentowaniu zmiennym wczesniej czy pozniej bedzie nagrodzona. Tym
bardziej, ze na horyzoncie nie wida¢ obnizek stép procentowych, a zarysowujgca sie zmiana w oczekiwaniach inflacyjnych, bedzie wywierac presje
na duzych graczy rynku stopy procentowej aby redukowali ekspozycje na obligacje o oprocentowaniu statym, zwiekszajgc jg w segmencie o
oprocentowaniu zmiennym.

Przedstawiony materiat ma charakter informacyjny, nie nalezy go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. Przedstawiony materiat nie stanowi ustugi doradztwa 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 informagie dotyczace ryzyka
inwestycyjnego i inwestowania w fundusze znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy oraz ich skrotach. Prospekty informacyjne oraz skroty prospektow dostepne sg na stronie internetowej www.kbctfi.pl oraz u dystrybutoréw funduszy inwestycyjnych. Uczestnik
funduszu musi liczy¢ sie z moZliwoscig utraty co najmniej czesci wptaconych srodkow. Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatoZzonego celu inwestycyjnego ani osiggniecia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Zyski z inwestygii w fundusze inwestycyjne podlegaja
opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.




