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SYTUACIJA GLOBALNA

Sita globalnego rynku akcji byta w kwietniu wyraznie mniejsza niz miesigc wczesniej, ale i tak zachowanie gield jest zadziwiajagco dobre na tle
naplywajacych doniesien ekonomicznych. Swiatowa gospodarka dostata wyraznej zadyszki, co przeklada sie na gorsze perspektywy zyskow
spotek. Jednak nie ma to wiekszego przetozenia na poziom indekséw.

USA

Amerykanski S&P 500 wrdcit w poblize rekordu wszech czaséw. Globalny rynek akcji osiggngt w Il potowie kwietnia najwyzsze poziomy od poczgtkéw
grudnia 2015 r. Do pozioméw z poczatku listopada minionego roku dotart indeks cen akcji na rynkach wschodzacych.

Na taki obrot spraw ztozyty sie oczekiwania na utrzymywanie, czy nawet dalsze poluzowanie, dotychczasowej polityki pienieznej bankéw centralnych
na swiecie, zwyzka cen towaréw oraz ustabilizowanie sie sytuacji w Chinach.

Japonia

W centrum zainteresowania pozostawat ostatnio szczegélnie Bank Japonii, odnosnie do ktdérego narosty najbardziej oczekiwania na rychte podjecie krokéw
stymulujgcych gospodarke jeszcze mocniej. Sktaniata do nich tegoroczna aprecjacja jena, ktéra w relacji do koszyka gtdbwnych walut siegata na poczatku
maja 12%. Zdecydowanie utrudnia ona walke o osiggniecie celu inflacyjnego i utrzymanie ozywienia koniunktury gospodarcze;.

W kwietniu wskaznik PMI obrazujgcy aktywno$¢ w przemysle kraju Kwitngcej Wisni spadt do 48,2 pkt, najnizszego poziomu od stycznia 2013 r.
Zamowienia eksportowe byty najstabsze od 39 miesiecy. Kwietniowe spotkanie Banku Japonii nie przyniosto jednak spodziewanych decyzji, co bylo jedng z
przyczyn pogorszenia kondycji gietd pod koniec miesigca. Skutkowato tez kolejnym wzmocnieniem jena, ktéry w relacji do gtdwnych walut wrécit do
najwyzszego poziomu od jesieni 2013 r.

Chiny

Zaréwno w marcu, jak i kwietniu poprawiata sie sytuacja w chinskiej gospodarce, o czym swiadczg nie tylko sondazowe dane, jak PMI, ktére wyraznie
wzrosty w poréwnaniu z odczytami z bardzo stabego lutego, ale réwniez twarde wskazniki, jak sprzedaz detaliczna, czy produkcja przemystowa nieco
przyspieszyty. W marcu sprzedaz rosta w tempie 10,5% wobec 10,2% w lutym, a produkcja o 6,8% w poréwnaniu z lutowymi 5,4%. Przyspieszyty
inwestycje, eksport, jak réwniez podaz kredytéow. Jedynie import, odzwierciedlajgcy w duzym stopniu popyt wewnetrzny nadal mocno malat. Ostatecznie
okazato sie tez, ze wzrost PKB w | kwartale wyhamowat jedynie do 6,7% z 6,8% kwartat wczesniej.

Sektor surowcowy

Na wzrost cen towaréw inwestorzy patrzg przez pryzmat malejacego ryzyka bankructw w sektorze wydobywczym i paliwowym, ktére w obecnych
warunkach postrzegajg jako wyraznie mniejsze niz jeszcze 2-3 miesigce temu. Jednoczesnie wyzsze ceny towardw oznaczajg spadek prawdopodobienstwa
podazy aktywow, szczegdlnie akcji, ze strony panstwowych funduszy zasilanych pieniedzmi pochodzgcymi z eksportu ropy naftowej. Réwnoczeénie wyzsze
ceny surowcow przekladajg sie na lepsze notowania spétek z branz wydobywczej i paliwowej — to one w tym roku przewodzg zwyzkom, rosngc po
kilkanascie procent. Razem majg ok. 12-proc. udziat w globalnym indeksie.
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SYTUACJA NA RYNKU AKCYIJNYM

Kwiecien pokazat stabos¢ polskiego parkietu na tle szerokiego indeksu rynkéw wschodzgacych. WIG stracit -1,03%, podczas gdy MSCI
Emerging Markets zyskat +1,41%. Niewielkie wzrosty zanotowaty parkiety z rynkéw rozwinietych. Amerykanski S&P 500 i japonski Nikkei 225
zyskaty odpowiednio +0,50% i +0,15%. Sposréd gtéwnych rynkéw rozwinietych najlepiej zachowywat sie niemiecki DAX, ktéry zakonczyt
kwiecien 1,53% na plusie.

W Polsce przeciwnie niz w marcu najgorzej zachowywaty sie blue chipy, a WIG 20 zakonczyt czwarty miesigc roku z 2,93-procentowg stratg. Na
drugim koncu stawki znalazty sie mate spotki z SWIG 80, ktore wzrosty o +2,31%. W Srodku zestawienia pojawity sie Srednie spotki z mWIG40, ktére
zakonczyty miesigc +1,07% na plusie.
Sposrod najistotniejszych indekséw branzowych GPW:
* najmocniejszy byt WIG Ukraina (+9%) oraz WIG Deweloperzy (+3,56%);
» warto zwréci¢ uwage na dobry miesigc dla spétek surowcowych, gdzie WIG Surowce wzrést o +3,31%.
* najgorzej zachowywaty sie za$ telekomy, banki i spétki energetyczne, ktére zakonczyty miesigc odpowiednio -6,07%, -5,42%, oraz-3,73% pod
kreska.

Ostatnie dane z sektora realnego polskiej gospodarki ciezko nazwa¢ zadowalajgcymi. Produkcja przemystowa wzrosta w marcu zaledwie o +0,5% r/r
(prognozowano +2,7%), za$ sprzedaz detaliczna o +0,8% (prognozowano +3,4%). Potwierdzeniem gorszych tendencji w sferze realnej sg kiepskie
odczyty przemystowego PMI, ktéry spadt z 53,8 pkt. w marcu do 51 pkt. w kwietniu. O ile spadek PMI w kwietniu byt powszechnie oczekiwany, o
tyle jego skala zaskoczyta nawet najwiekszych pesymistow. Spadek o 2,8 pkt., do 51,0 jest jednym z wigkszych w ostatnich latach i pigtym najgtebszym
w historii badania. Wzmacnia to teze o istnieniu fundamentalnych przyczyn stabo$ci przemystu na poczatku roku. Kluczem do tego jest stabosé
budownictwa i trwajgce przesuniecie srodka ciezkosci w gospodarce z inwestycji (gtéwnie publicznych) w kierunku konsumpcji prywatne;j.

Z punktu widzenia catosci gospodarki nie wplywa to znaczaco na tempo wzrostu gospodarczego (tym niemniej, wzrost w | kwartale spowolnit do
ok. 3,6% i nie nalezy spodziewac¢ sie duzego przyspieszenia w Il kwartale), ale dla wynikow przemystu i budownictwa jest to przejsciowo duzy problem.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYJNYM

Po dwéch miesigcach tagodnej poprawy klimatu inwestycyjnego na rynku ditugu kwiecien przyniést wyrazne ostabienie notowan.

W efekcie tego rentownosc obligacji 10-letnich podniosta sie do 3,07% z 2,83% na koniec marca. Tegoroczny bilans stat sie tym samym znéw
wzrostowy jesli chodzi o dochodowos¢ tych obligacji (a znizkowy jesli na mysli mamy ceny). Wydaje sie, ze rynek dotart do miejsca, z ktérego
moze nastgpi¢ wigkszy ruch.

Wiele wskazuje na to, ze gére wezmg czynniki globalne, a niekorzystnie na nasz rynek bedzie oddziatywa¢ awersja do ryzyka, ktéra zaczeta byc
widoczna po tym, jak Bank Japonii podczas posiedzenia z ostatnich dni kwietnia nie zdecydowat sie zwiekszyé programu stymulacyjnego.
Zwiekszajaca sie niechec¢ do ryzyka jest odzwierciedlana przez:

* wysokie ceny ztota na swiecie,

* mocniejszg postawe takich walut jak japonski jen czy frank szwajcarski,

* rozszerzajgcg sie roznice rentownosci obligacji na rynkach wschodzacych i dojrzatych.

Nie wida¢ natomiast wcigz jeszcze wyraznego ostabienia notowan obligacji wysokiego ryzyka (high yield). Jesli do tego dojdzie, to niekorzystny
scenariusz dla polskich obligacji stanie sie jeszcze bardziej prawdopodobny.

Réwnoczesnie widaé wcigz $cieranie sie przeciwstawnych zjawisk — ostabienie globalnej koniunktury ekonomicznej zacheca do papierow
dtuznych, podtrzymujgc nadzieje na wydtuzenie czasu trwania bardzo niskiej inflacji, a z drugiej strony podnoszace sie ceny surowcow kazg sie
spodziewac, ze w |l potowie roku ten czynnik przestanie dziata¢ deflacyjnie.

W kraju z kolei jest oczekiwanie na decyzje agencji Moody’s w sprawie polskiego ratingu. Wydaje sie jednak, ze tym razem nie powinno byc¢
tak duzego zaskoczenia jak w przypadku decyzji S&P z poczatku roku.
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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 2016-05-11




