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NALEAHY 00 GRUPY KoC
SYTUACJA GLOBALNA

W czerwcu sposrod rynkow rozwinietych, najlepiej radzita sobie Japonia - Nikkei225 wzrést o 1,8%. Notowania amerykanskiego
S&P500 w horyzoncie miesiecznym wzrosty o 0,4%, natomiast na parkietach Europy Zachodniej dominowat kolor czerwony.
Francuski CAC40 spadt o 3,5%, a niemiecki DAX zanotowat spadek o 2,2% Szerokie indeksy MSCI World, jak i MSCI Emerging Markets
zyskaty odpowiednio 0,5% i 0,4%.

Czerwcowe wystgpienie prezesa EBC — M. Draghi’ego zostato odebrane przez inwestorow jako zapowiedZ wczesniejszego zmniejszania
skupu aktywow — inwestorzy oczekujg, ze juz na wrzesniowym posiedzeniu EBC moze ograniczy¢ stymulus. Reakcja inwestorow byfa na
tyle gwattowna i duza (umocnienie EUR i wzrost rentownosci niemieckich obligacji z poziomu okoto 0,25% do okoto 0,5%), ze EBC
szybko zdecydowato sie na dementi wystgpienia o zbyt jastrzebiej interpretacji. Ewentualne wczesniejsze podwyzki stop
procentowych w strefie euro to dobra informacja dla bankow oraz zta dla zadtuzonych spoétek, m.in. sektora uzytecznosci publicznej
- taka tez byta pierwsza reakcja rynkow.

Po drugiej stronie Atlantyku powrdcity obawy o wysokie wyceny spotek z sektora technologicznego — jeden z cztonkéw FED ostrzegat,
ze inwestorzy majg nadmierng sktonnos¢ do ryzyka i ryzykownych aktywow. Wyceny amerykanskich bankéw wsparty za to dobre
wyniki stres testow, po ktérych amerykanskie banki zapowiedziaty skupy akcji wtasnych i/lub wyzsze dywidendy. Z kolei szeroki rynek
amerykanski mierzony indeksem S&P utrzymywat sie nadal przy poziomach rekordowych. Wydaje sie, ze obecnie na rynku akcji brak
przekonujgcych argumentéw zaréwno za zwyzkami, jak i spadkami. Sktania nas to do zajecia pozycji neutralnych na akcjach.

Plan brytyjskiej premier, polegajacy na zwiekszeniu przewagi w parlamencie, nie powiddt sie. Zamyst poczatkowo wydawat sie
catkiem realny, bowiem sondaze dawaty konserwatystom wyrazng przewage. Niestety poparcie dla partii rzadzacej spadato z tygodnia
na tydzien. Utrata bezwzglednej wiekszosci skutkuje ostabieniem pozycji negocjacyjnej Wielkiej Brytanii w rozmowach z UE na temat
warunkow Brexitu oraz umowy umozliwiajgcej dostep do rynku europejskiego. Instrumentem finansowym, ktéry absorbuje rosngce
ryzyko w takiej sytuacji jest oczywiscie przede wszystkim brytyjska waluta. To co ktopotliwe dla Albionu moze okazac sie korzystne
(przynajmniej w srednim terminie) dla UE. Negocjacje z ich punktu widzenia mogg pozwoli¢ na unikniecie ,twardego” Brexitu i
pozostawié Wielkg Brytanie w $cistym sojuszu gospodarczym z UE cho¢ bez formalnego cztonkostwa. W kazdym razie ryzyko polityczne
w samej Unii powinno malec. Przytozy sie do tego takze wynik wybordw parlamentarnych we Francji, podczas ktérych partia nowego
prezydenta uzyskata wysokg przewage. Wybory te nie elektryzowaty co prawda inwestorow tak jak niedawny wyscig o fotel prezydenta,
ale zawsze jakies ryzyko niespodzianki istniato.
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SYTUACIJA NA RYNKU AKCYINYM

Czerwiec byt miesigcem korekty na rynkach rozwinietych, ale i umiarkowanych wzrostéw na niektérych rynkach wschodzacych.
Polski parkiet na tle zagranicy wyréinit sie pozytywnie. Wskaznik polskiego rynku WIG zachowywat sie lepiej niz indeks rynkéw
wschodzacych MSCI Emerging Markets. W ujeciu miesiecznym, stopa zwrotu gtdwnego indeksu GPW wyniosta w minionym miesigcu
1,1%, w czasie gdy ten drugi odnotowat 0,4% wzrost. Indeks blue-chipdw urdst o 0,3%, mWIG40 o 1,7%, zas sWIG80 zanotowat
spadek o 0,8%.

Sposrdd rynkéw rozwinietych, najlepiej radzita sobie Japonia - Nikkei225 wzrdst o 1,8%. Notowania amerykanskiego S&P500 w
horyzoncie miesiecznym wzrosty o 0,4%, natomiast na parkietach Europy Zachodniej dominowat kolor czerwony. Francuski CAC40
spadt o 3,5%, a niemiecki DAX zanotowat spadek o 2,2%.

Na polskim parkiecie utrzymuje sie trend boczny. Na tle ogélnego marazmu niekorzystnie wyrdznia sie od poczgtku miesigca sektor
bankowy. Po decyzji Wojciecha Sobieraja o nieubieganiu sie o prezesure w swoim , dziecku” - Alior Banku, pojawity sie plotki o
mozliwosci fuzji Pekao z Aliorem. Pomyst nie spodobat sie inwestorom, bowiem oba banki mocno sie réznig tempem rozwoju i
kulturg organizacyjng. Na szczescie pogtoski te zostaty szybko rozwiane przez prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju. Tym niemniej ich
pojawienie sie wskazuje na pewien poziom niepokoju wsréd inwestoréw zwigzanego z watpliwosciami co do jakosci zarzadzania
bankami quasi-panstwowymi.

To nie koniec spraw okotobankowych. Nie wida¢ bowiem konca sagi frankowej. Wedtug doniesien prasowych, prezydent ma
zaproponowac po wakacjach nowg wersje ustawy niosacej ulge frankowiczom. Podobno zaktada ona wykorzystanie srodkéow z
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw, a ponadto miataby byé przeznaczona nie dla wszystkich, ale najbardziej potrzebujgcych.
Oznaczatoby to mniejsze koszty przewalutowania. Pojawia sie zatem szansa przefamania nienajlepszej ostatnio passy polskich
bankéw. Wsparciem dla polskich bankéw byta tez pozytywna rekomendacja JPMorgan, co spowodowato lepsze zachowanie tego
sektora pod koniec czerwca.
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SYTUACJA NA RYNKU OBLIGACYJNYM

Jednym z najwazniejszych wydarzen w czerwcu byto posiedzenie Rezerwy Federalnej USA.

Zgodnie z oczekiwaniami FED podnidst gtéwng stope o 25 punktéw bazowych. Z wypowiedzi cztonkdw Rezerwy oraz zaprezentowanych
prognoz wynika, ze w tym roku powinno dojs¢ do jeszcze jednej podwyzki stép procentowych. Aktualne prognozy przedstawione przez
Bank Centralny USA wskazuja, ze gospodarka urosnie o 2,2% w 2017 r. oraz okoto 2,0% w 2018 i 2019 r. Nizsza jest jednak najnowsza
prognoza inflacji na rok 2017. Zostata ona obnizona do 1,6% wobec 1,9% wedtug poprzedniej prognozy. W kolejnych latach prognoza
inflacji PCE zakfada osiggniecie poziomu 2,0%. W kwestii poziomu stop procentowych w dtugim terminie, rozktad gtoséw cztonkow FOMC
wskazuje, ze gtdwna stopa osiggnie poziom 3,0%. Dodatkowo FED poruszyt kwestie ograniczenia bilansu. Wiadomo, ze proces miatby sie
rozpoczg¢ jeszcze w tym roku, jednak nie podano zadnych szczegétdw dotyczgcych harmonogramu.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian i zapowiedziat, ze program skupu aktywdéw bedzie utrzymany do
konca 2017 r., a w razie potrzeby jeszcze dtuzej. W przypadku pogorszenia perspektyw inflacji mozliwe jest zwiekszenie skali programu lub
wydtuzenie czasu jego prowadzenia. Bank Centralny w projekcjach makroekonomicznych na lata 2017-19 podwyzszyt prognoze wzrostu
gospodarczego oraz obnizyt oczekiwania inflacyjne.

Na globalnych rynkach obligacji, po wypowiedziach prezesa M. Draghi’ego, ze w warunkach ozywienia gospodarki utrzymanie polityki
pienieznej bez zmian bytoby w rzeczywistosci jej rozluznianiem, nastgpity wyrazne wzrosty rentownosci.

Ponadto M. Draghi wyrazit tez przekonanie, ze czynniki obnizajgce inflacje w ostatnim okresie byty przejSciowe i akomodacyjna polityka
Banku Centralnego powinna w koricu doprowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu cen. Generalnie wypowiedzi te — mimo, ze pdzniej czesciowo
»prostowane” przez przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego - spowodowaty, ze koncdwka czerwca nie nalezata do udanych dla
posiadaczy obligacji. Rentownosci polskich obligacji o statym oprocentowaniu w ostatnim tygodniu wzrosty pomimo odmiennych tendencji
na rynkach bazowych. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych spadty o 3 punkty bazowe, natomiast amerykanskie
10-latki praktycznie pozostaty w miejscu. Polska krzywa rentownosci ulegta dalszemu wystromieniu, przy czym dochodowosci 10-latek
podniosty sie az o 10 punktéw bazowych, natomiast wzrost 5-latek byt o potowe mniejszy, ,dwojki” pozostaty w miejscu.
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SYTUACJA NA RYNKU PIENIEZNYM

Z opublikowanego w czerwcu sprawozdania z ostatniego posiedzenia polskich wtadz monetarnych wynika, ze w kolejnych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stép procentowych.

W ocenie Rady, ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone. W $wietle dostepnych informacji
stabilizacja nominalnych stép procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng. Wedtug niektérych cztonkéw Rady stabilizacja stdp procentowych bedzie sprzyjaé
oczekiwanemu ozywieniu inwestycji. Rada ocenita, ze - mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na rynku pracy - presja inflacyjna
pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastajg nierdwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy wskazujg, ze w kolejnych kwartatach
inflacja pozostanie umiarkowana. W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest
ograniczone.

Opublikowany w czerwcu wskaznik inflacji za maj spadt do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu. Zgodnie z danymi Gtéwnego Urzedu
Statystycznego w pordéwnaniu z kwietniem najbardziej podrozaty owoce, co mozna wigza¢ z majowgq falg przymrozkow, ktéra przyczynita
sie do strat w uprawach owocéw. Réwniez tempo inflacji bazowej (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) spadto w maju do 0,8% r/r z 0,9%
r/r w kwietniu. Odpowiedzialny byt za to gtéwnie spadek cen biletéw lotniczych, gazet i lekdw. W najblizszych miesigcach inflacja CPI
powinna pozostac zblizona do 2% r/r. Jezeli w tym czasie nie nastgpig nagte zmiany cen energii gtéwnie, ropy naftowej i paliw, a presja
ptacowa pozostanie pod kontrolg, to nie nalezy spodziewa¢ sie zmiany dotychczasowej retoryki Rady Polityki Pienieznej i tym samym
okres stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie moze zosta¢ utrzymany nawet do korica 2018 r.
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