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Rynki akgcji

SWIAT

Sytuacja na rynkach finansowych w dalszym ciggu jest
silnie uzalezniona od nastrojéw panujacych wsrdd inwe-
storéw. Jest to naturalne w sytuacji gdy wyceny akty-
woéw odzwierciedlajg czesciowo nadzieje zwigzane z
oczekiwanym ozywieniem gospodarczym, a z drugiej
strony popyt na nie generowany jest poprzez staty do-
druk pienigdza przez banki centralne. Najlepszym tego
przyktadem jest zachowanie indeksu NIKKEI 225, ktory to
od 23 do 30 maja stracit 13%, podczas gdy od poczatku
roku do tego dnia zyskiwat az 50,3%. Potencjalne przy-
czyny tak znacznej przeceny sg nastepujgce: 1) gorsze od
prognozowanych dane makroekonomiczne z Chin; 2)
niekonsekwentne wypowiedzi szefa Banku Centralnego
Japonii Haruhiko Kurody odnosnie oczekiwan dotycza-
cych stép procentowych; 3) obawy rynku o wczesniejsze
zakonczenie QE w USA. Jak wida¢ przywotane powody s3
Scisle powigzane z ogdélnymi nastrojami.

Majowe dane dotyczace sytuacji ekonomicznej w Strefie
Euro nie pokazaty jeszcze oczekiwanego ozywienia.
Wskazniki wyprzedzajagce PMI za miesigc maj dla sektora
ustug oraz dla sektora przemystu wyniosty odpowiednio
47,2 pkt. i 48,3 pkt. Wskazujg one na stabilizacje, ale caty
czas nie zwiastujg ozywienia gospodarczego. Podobnie
wyglada sytuacja w najwiekszych europejskich gospo-
darkach. Wskazniki PMI dla sektora ustug oraz dla sekto-
ra przemystu w Niemczech wyniosty odpowiednio 49,7
pkt. i 49,4 pkt. Mieszane uczucia wywotaty natomiast
ZEW Economic Situation- odczyt na poziomie 34,4 vs 40
pkt prognozowany czy IFO Business Climate 105,7 vs
104,4 pkt prognozowany, gdyz nie pokazaty jednoznacz-
nie tendencji. Caty czas publikowane s3 stabe

POLSKA

W maju RPP kontynuowata polityke obnizania stép pro-
centowych. Stopa referencyjna zostata obnizona o 25
punktéw bazowych do poziomu 3,0%. Aktualne oczeki-
wania analitykow wskazujg na dalsze potencjalne obnizki
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dane dla Francji. Wskazniki PMI utrzymujg sie ponizej 50
pkt. ponadto produkcja przemystowa za marzec pokazat
ujemng dynamike 2,5% vs oczekiwany spadek 1,4% r/r
przy jednoczonej rewizji w dét wczesniejszego odczytu.

Biorac pod uwage sytuacje ekonomiczng w Strefie Euro
oraz fakt, ze Bank Centralny Japonii poprzez swoje dzia-
tania znaczaco wptynat na ostabienie jena, wspierajac w
ten sposéb konkurencyjnos¢ tamtejszych producentéw
decyzja o obnizce stop procentowych przez ECB w maju z
0,75% do 0,5% nie byta duzym zaskoczeniem. Obnizka ta
ma zadanie obnizy¢ koszt dtugu w Strefie Euro oraz
wptynac¢ na ostabienie wspdlnej waluty.

Podczas majowego przestuchania w kongresie Ben Ber-
nanke oznajmit, ze skala QE moze ulec zmniejszeniu w
kolejnych miesigcach. Na to samo wskazujg tzw. minutes
z marcowego posiedzenia FEDu, podczas ktérego czesc
cztonkéw sygnalizowato, ze takie dziatanie moze byc
podjete w drugiej czesci roku. Jedoczesnie zaznaczyt, ze
aktualne odczyty wskaznikéw, ktére wczesniej wskazy-
wane byty jako referencyjne dla dziatarh FEDu, caty czas
wymagaja aby obecna polityka byta kontynuowana.
Wspomniane wypowiedzi mozna odbieraé jako stopnio-
we oswajanie inwestorow z faktem, ze aktualna skala QE
bedzie w przysztosci ograniczana.

Stopa zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P500 wynio-
sta w maju 2,1%. Niemiecki indeks DAX zyskat 5,5%.
Wzrosty miaty tez miejsce na gietdzie w Paryzu, gdzie
indeks CAC40 wzrést 0 2,4%. Turecki ISE 100 spadt o
0,1%. Indeks MSCI EM opisujacy rynki wschodzgce spadt
w maju o 2,9%.

w nastepnych miesigcach. Obnizenie stop procentowych
powinno wspierac stabnaca sprzedaz detaliczng, ktéra w
kwietniu spadta o 0,2% r/r vs oczekiwany wzrost 1,1%.
Natomiast produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o
2,7% r/r., kiedy to w dwodch poprzednich miesigcach

Niniejszy dokument stuzy wylqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
dotyczqce plandw, oczekiwari, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzqdzajgcego na moment

w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przy-

padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrocie do-
stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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notowata ujemne dynamiki. Tak duzy wzrost mozna
wyttumaczy¢ pozytywng réznicg w liczbie dni roboczych.

Wstepny odczyt dynamiki PKP za 1 kwartat byt zgodny z
oczekiwaniami i wynidst 0,5% r/r. Oczekiwane na ten
kwartat najwieksze spowolnienie dynamiki PKB stato sie
faktem. W nastepnych kwartatach oczekiwany jest
wzrost dynamiki. Aktualnie wskazniki wyprzedzajgce PMI
od maja 2012 r. znajdujg sie ponizej poziomu 50 pkt.
ktéry to utozsamiany jest z recesjg. PMI dla przemystu za
miesigc maj wynidst 48 pkt.

Rynek dtugu

Na poczatku maja ECB jak i RPP zdecydowaty o obnizce
gtownych stdép referencyjnych o 25 p.b. Tak jak w przy-
padku ECB decyzja byta zgodna z konsensusem rynko-
wym, tak w przypadku RPP byta ona sporym zaskocze-
niem. Na konferencji prasowej Prezes Marek Belka ar-
gumentowat decyzje o obnizce gtdwnie nizszg realizacja
Sciezki inflacyjnej od tej zawartej w marcowej projekcji,
co przy pogarszajacych sie odczytach danych makroeko-
nomicznych stworzyto przestrzen do dalszego tagodzenia
polityki monetarnej. Decyzja RPP w potaczeniu ze stab-
szym odczytem PMI za kwiecien pchneta ponownie
rentownosci polskich benchmarkéw do historycznych
minimow. Poczawszy jednak od drugiego tygodnia maja
na rynku obligacji miata miejsce dos¢ istotna korekta. Jej
gtéwng przyczyng byty wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych wywotane spekulacjami na temat wczesniej-
szego ograniczenia rozmiaréw QE3. Informacje te po-
twierdzit 22 maja w swoim wystgpieniu Prezes Ben Ber-
nanke sugerujgc, iz FED moze ograniczy¢ skale skupu

Waluty

Eurodolar w pierwszej potowie maja pozostawat pod
silng presjg obnizki stop procentowych w Strefie Eu-
ro oraz wypowiedzi Prezesa Mario Draghi’ego o goto-
wosci obnizenia stopy depozytowej ECB ponizej zera.
Negatywnie wptyw na wspdlng walute miaty réwniez
stabe dane z Niemiec oraz Chin. Dolar natomiast zyskiwat
gtéwnie ze wzgledu na coraz wyrazniejsze oczekiwania
na ograniczenie rozmiaréw QE3 w najblizszych miesig-
cach. W efekcie negatywnych danych EURUSD testowat
poziomy w okolicy 1.28. Pod koniec miesigca euro odbito
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Maj byt udanym miesigcem dla polskich inwestoréw.
Indeks WIG opisujacy szeroki rynek wzrdst o 8,3%. Bar-
dzo dobrze radzity sobie spétki z wszystkich segmentéw
rynku, gdyz indeks WIG20 zyskat 7,2%, mWIG40 10,3% a
sWIG80 9,6%.

Analizujgc rozbicie sektorowe indeks WIG-chemia zyskat
najwiecej 20,3%, nastepnie WIG-budownictwo 16,2%
oraz WIG-telekomunikacja 13,2%. Relatywnie stabsze
zachowanie spoétek surowcowych wynikajgce z obaw
inwestorow o ceny miedzi oraz wegla spowodowaty, ze
stopa zwrotu z indeksu WIG-surowce wyniosta 0,3%.

aktywow na kilku najblizszych posiedzeniach. Informacja
ta pogtebita jeszcze spadki cen obligacji na rynkach ba-
zowych co podniosto za sobg wyprzedaz dtugu rynkéw
Emearging Markets. Z krajowych danych makroekono-
micznych na uwage zastugiwaty nieznacznie wyzsze od
oczekiwan odczyty dynamik inflacji CPI, inflacji bazowej
jak i dynamiki ptac. Stabe natomiast odczyty dynamiki
sprzedazy detalicznej, istotnie stabsza od oczekiwan
dynamika PKB za pierwszy kwartat (0.5% r/r) w potgcze-
niu z wysoka realizacja deficytu budzetowego za kwie-
cien nasility spekulacje odnosnie nowelizacji budzetu juz
w czerwcu. W srodowisku sprzyjajgcym realizacji zyskdw
rentownosci gtownych benchmarkéw obligacyjnych
ksztattowaty sie odpowiednio: 10-latka 3,57%(+33 p.b);
5-latka 3,10% (+24 p.b.); 2-latka 2,69%(+9 p.b).

cze$¢ strat gtdwnie za sprawg lepszych od oczekiwan
odczytéw PMI z eurozony. Na przestrzeni catego miesia-
ca euro stracito do dolara 1,28%.

Czynniki globalne wptywajgce na stabos¢ euro przetozyty
sie réwniez na stabos¢ polskiej waluty. Rodzima waluta
pozostawata pod presja wyprzedazy na rynku polskich
obligacji skarbowych, obnizki stép procentowych oraz
stabych dane ze sfery realnej gospodarki . Na przestrzeni
catego miesigca ztoty stracit do dolara 4.12%, natomiast
przecene wzgledem euro siegneta 2,75%.
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