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Swiat — wykres miesigca

Wykres 1. Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych w USA.

Dramatyczny spadek prawdopodobieristwa
podwyzek stop procentowych w USA.
Prawdopodobienstwo podwyzki w grudniu
wynosi zaledwie 11,8%. Jednak Ze sytuacja

jest bardzo zmienna.
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Zrédto: Bloomberg. Dane na dzieri 7.07.2016 1.

Diugofalowe problemy globalne

Ryzyka polityczne
e Nadal wysoki poziom dtugu — w strefie euro delikatne spadki poziomow
e Konsekwencje Brexitu. zadtuzenia, w Grecji wzrost, co swiadczy o tym, ze problem moze powrocic.
e Ryzyka w strefie euro (polityczny pat w Hiszpanii, e Niska inflacja w krajach rozwinietych, w USA wzglednie na wyzszych poziomach.
niewaznos¢ wyboréw w Austrii, brak rzadu w Irlandii). e Po stabszych danych za pierwszy kwartat brak wyraznej poprawy w swiatowej
e Wybory prezydenckie w USA. gospodarce.
e Wojna w Syrii. Kwestia ISIS. e Wyczerpujace sie mozliwosci stymulacji przez banki centralne w postaci
e Trwajacy konflikt na Ukrainie. zwiekszania ptynnosci. Nowym narzedziem staja sie ujemne stopy procentowe.
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Swiat
Fundamenty krétko- i Srednioterminowe — tendencje swiatowe

Po referendum Brexit jest coraz bardziej realny. Wzrosta niepewnos¢.
Nie wiadomo do konca, jakie kroki zostang podjete w Wielkiej Brytanii.
Taki wynik referendum zwieksza ryzyko podobnych dziatah

w innych krajach Unii Europejskiej. Wkrétce czeka nas referendum
konstytucyjne we Wtoszech oraz wybory prezydenckie w USA. [@

&

W strefie euro dodatkowym czynnikiem ryzyka sg problemy wioskiego
sektora bankowego, co wywotuje dodatkowa presje na ceny akgji
europejskich bankéw i firm ubezpieczeniowych.

Swiatowy wzrost gospodarczy jest nadal stosunkowo watly

i wydarzenia takie jak Brexit niestety nie stuzg poprawie tej sytuacji.
Swiatowa gospodarka pozostaje wrazliwa na negatywne wydarzenia.
Optymistyczna w tej sytuacji wydaje sie poprawa wskaznikdw
wyprzedzajacych (PMI).

W srodowisku zwiekszonej niepewnosci banki centralne musza
wspomagac prowadzong dotychczas luzna polityke fiskalng
dodatkowymi dziafaniami. Biorac pod uwage czynniki zewnetrzne

FED prawdopodobnie zwolni tempo podwyzek, wymagajac jednak
skoordynowanej polityki wszystkich najwazniejszych bankéw centralnych
w celu pewnej ochrony gospodarki amerykanskiej przed skutkami
niskich stop procentowych.

® &

Wykres 2. Oczekiwania inflacyjne na bazie 5y5y swap.

4

35

3

25

—strefa euro
—USA

Al

Znaczny spadek oczekiwan
inflacyjnych po Brexit.

Zrodto: Bloomberg. Dane na dzieri 7.07.2016 .

\%

Informacje o poziomie swiatowego handlu, tempie wzrostu inwestycji,
spadku cen producentéw i stabos¢ konsumenta nie napawaja zbytnim
optymizmem. Jednak sytuacja nie jest jednorodna i na tym tle, pod
katem aktywnosci konsumentoéw, stosunkowo dobrze wypadaja USA
i Wielka Brytania oraz niektore gospodarki wschodzace (np. Turcja,
Polska). Lekko pozytywnie w zakresie inwestycji zaskakuje natomiast
strefa euro.

Po referendum w sprawie Brexitu poziomy oczekiwanej inflacji bardzo
silnie spadly, pomimo ze ceny surowcow byly wzglednie stabilne. Brak
presji ze strony wzrostu wynagrodzen oraz staba skfonnos¢ do inwestycji
tworzg srodowisko niskiej inflacji. @
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Fundamenty krétko- / srednioterminowe — wybrane gospodarki

qe) W USA tempo wzrostu gospodarczego na razie nie wydaje sie

QQ zagrozone. Warunki na rynku pracy ustabilizowaty sie. Amerykanski
konsument oraz rynek doméw s3 teraz dwiema najwazniejszymi sitami
napedzajacymi gospodarke. Z drugiej strony niskie ceny ropy naftowej
oraz silny dolar generuja negatywne impulsy w sektorze przemystowym
(gtownie wydobywczym, hutniczym, maszynowym), co przejawia sie
niskimi wydatkami inwestycyjnymi i stabym eksportem.

Wykres 3. Wydatki w wybranych sektorach gospodarki USA.
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Zrodto: Bloomberg. Dane na dzien 7.07.2016 1.

Brexit niestety obnizyt oczekiwania co do i tak stosunkowo niskiego
tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro. Gtowne obawy

dotycza potencjalnych decyzji firm w zakresie zmian w taricuchu
podwykonawcdw, co z kolei moze negatywnie wptyna¢ na wymiane
handlowa. Niepewny polityczny klimat nie stuzy takze zwigkszaniu
wydatkow inwestycyjnych. W tej sytuacji rzady beda musiaty prowadzic
bardzo ekspansywna polityke fiskalng, co oznacza wieksze zadtuzanie sie,
a przed EBC i Bankiem Anglii stoja jeszcze powazniejsze wyzwania

w zakresie luznej polityki pienieznej.

Gospodarka Chin po spokojnym pierwszym kwartale 2016 r. wykazywata
dalsze oznaki stabilizacji. Pozytywnie na poprawe gospodarcza

w Paristwie Srodka wptywat wzrost wydatkéw na infrastrukture wspierany
wzrostem akji kredytowej. Obraz sytuacji burzy nieco spowalniajacy
wzrost inwestycji w sektorze produkcyjnym i nieruchomosci. Pierwsza
potowa roku juz dobiegta konca i wydaje sie, ze to wiasnie ostatnie
kwartaty 2016 r. przyniosg najwiecej wyzwan. W tej sytuacji Bank Chin
zapewne bedzie prowadzit luzna polityke pieniezng z gotowoscig do
jeszcze silniejszej stymulacji w przypadku niespodziewanych zawirowan.

Japoriska gospodarka nie zachwyca. Wyniki Abenomics sg
niezadowalajace. Umacniajacy sie jen dziata deflacyjnie. Narzedziem
rozruszania japonskiej gospodarki ma by¢ plan stymuladji.
Najwazniejszych zmian w polityce budzetowej oczekuje sie jesienia.
Bank Japonii zapewne bedzie wspomagat te dziatania. Wydaje sig, ze
kolejnym krokiem bedzie dalsza obnizka stép procentowych. Poziom
-0,2% wydaje sie nieunikniony. (Sentyment mieszany).
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Im wieksza niepewnos¢, tym wieksze oczekiwania wobec bankéw
centralnych na fagodzenie potencjalnych skutkow i dostarczanie
ptynnosci. Widac to w przyroécie wartosci bilansow, zwtaszcza EBC oraz
Banku Japonii. Globalna ptynnos¢ dostarczana przez najwazniejsze
banki centralne wzrosta rok do roku o ponad 20%.

Wykres 4. Bilanse bankéw centralnych. Stabilizacja bilansu

PBOC.
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Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne, dane na dzien 7.07.2016 .
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Polska
Ryzyka polityczne — poprawa w stosunku do maja e OFE — ogfoszono plan zmian w strukturze OFE, najwazniejsze techniczne szczegdly
nie sg znane.
e Percepcja ryzyka — sezon decyzji agencji ratingowych trwa. e Aktualny temat kredytow w CHF.
Fundamenty
wzrost gospodarczy (w | kw. 2016 . w %) 4,30 3,43
inflacja (r/r w %) -0,90 -0,80 -0,80 Q,t
stopa bezrobocia (w %) 9,50 9,10 9,16 !
produkcja przemystowa (r/r w %) 6 3,50 4,56 %
sprzedaz detaliczna (r/r w %) 3,20 2,20 3,30 2y
stopy procentowe (w %) 1,50 1,50 1,50 Q,l
wzrost wynagrodzen (r/r w %) 4,60 4,10 4,60 2y
PMI Przemyst (w pkt) 52,10 51,80 52,50 %
Dane na dzien 7.07.2016 .
PMI dla przemystu okazat sie stabszy od oczekiwan, jednakze warunki dziatania podwyzszeniu z 3,6 do 3,7%. Polska jest liderem wzrostu gospodarczego
przedsiebiorstw nadal sie poprawiaja. Rdst poziom produkgji i nowych zamdwien, w regionie CEE.
w tym zamowien eksportowych. Stabsza ztotéwka z jednej strony zwieksza
konkurencyjno$¢ polskiego eksportu, z drugiej zas zwieksza koszty Najwazniejszym motorem tego wzrostu gospodarczego pozostaje konsumpcja
SUrOWCOW. prywatna. Pozytywnie dziafa rowniez nadwyzka w handlu zagranicznym.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zmienit nieco prognoze $ciezki wzrostu PKB
dla Polski. Za 2016 rok zostata ona obnizona z 3,6 do 3,5%. Jednakze za 2017 ulegta o Union
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Wykres 5. Bilans handlu zagranicznego w Polsce (w min z}).
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Zrodto: Bloomberg. Dane na dzieri 7.07.2016 .

Gtowne wydarzenia na rynku obligadji

W czerwcu to Wielka Brytania byfa gtowna bohaterka sceny politycznej. Od poczatku zwiekszyto sie az do 70% (sondaze i brokerzy) i w przeddzien referendum rynek

europejskie rynki duza wage przyktadaty do sondazy Brexit. | tak, podobnie jak zasypiat spokojnie.

W maju, na poczatku czerwca rosty obawy o wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Nastepnie swiatem wstrzasneta widomos¢ o zabojstwie postanki Cox. To Dlatego gdy okazato sie, ze Brytyjczycy jednak wybrali suwerennos¢, reakcja na

spowodowato, ze sentyment rynkowy i sondaze odwracity sie. Od tego momentu rynkach byfa dramatyczna.

wydawato sie, ze Wielka Brytania pozostanie w Unii. Prawdopodobieristwo pozostania
Union
Investment
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Brexit w przekfadzie na polski

Brexit szybko przetozyt sie na zmiany w rentownosci na rynku polskim. Od poczatku
miesiaca polskie 10-letnie obligacje wzrosty z poziomu 3,10% na poczatku czerwca
do ok. 3,25% w potowie miesigca. Gdy wydawato sie, ze zwolennicy Bremain
przewazaja, takze na naszym rynku zapanowat optymizm. | tak rentownosci

w trakcie ostatnich dni przed referendum spadaty, aby w dniu referendum dojs¢

do poziomu 3,0%.

Nagty zwrot akcji na rynkach zachodnich

W takim nastroju nie dziwi gwattowny wzrost rentownosci obligacji krajow emerging
markets i duzy spadek rentownosci krajow uznawanych za bezpieczne przystanie.
Nastepnego dnia po referendum rentownosci obligacji krajow bezpiecznych takich
jak Niemcy, Stany Zjednoczone i Szwajcaria, spadty o 20 bp. A niemieckie 10-letnie
obligacje byty sprzedawane z rentownoscia -10 bp.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rynek obligacji zanotowat podobna skale

ruchu, tyle ze w druga strone — rentowno$¢ wzrosfa. Sytuacja wygladata nastepujaco:

e rentownos¢ polskich papieréw dtuznych: z poziomu 3% wzrosta o 25 bp,
do poziomu 3,25%;

e rentowno$¢ wegierskich papieréw dtuznych: z poziomu 3,20% wzrosta o 20 bp,
do poziomu 3,40%;

e rentowno$¢ rumunskich papieréw dtuznych: z poziomu 3,55% wzrosta o 12 bp,
do poziomu 3,65%.

Dynamiczne zmiany na polskim rynku

Jak wida¢, najbardziej ucierpiaty polskie aktywa i wydawato sie, ze w kolejnych dniach
bedziemy swiadkami kontynuacji panicznej wyprzedazy. Jednak rynek ponownie
zaskoczyt zmiang nastrojow i kierunku. Od poniedziatku 27 czerwca widoczny byt
wzrost zainteresowania zagranicy polskimi obligacjami. Ostatecznie rentownosci

w ostatnim tygodniu czerwca spadty do poziomu 2,90%. Polskie obligacje pozwolity
zarobi¢ w tym miesigcu, jednak trzeba byto wykazac sie mocnymi nerwami

i przetrzymac duzo negatywnych zmian w tym czasie.

Takze nastepne tygodnie najprawdopodobniej pozostana nerwowe. Ciggle istotny dla

polskiej gospodarki jest temat frankowiczéw, a ostatnio pojawita sie rowniez kwestia

reformy OFE. W potowie lipca kolejna agencja ratingowa, tym razem Fitch, poda swoja
ocene polskiego dtugu.

Wykres 6. Roller coaster Brexit.
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Zrédto: Bloomberg. Dane na dzieri 7.07.2016 .
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Gtowne wydarzenia na rynku akji

e Popyt na akcje rynkdw rozwijajacych sie wzrost, czego odwzorowaniem byty
napfywy kapitatu zagranicznego. Najwiekszymi beneficjentami naptywu
w ostatnich 3 miesigcach byly rynki azjatyckie (Tajlandia, Indie, Korea). W naszym
regionie inwestorzy kupili réwniez nieco polskich akgji, jednakze na krajowym rynku
przewazato zainteresowanie obligacjami.

e W obliczu okofobrexitowego niepokoju zdecydowanie najsilniejszy okazat sie indeks
tureckiej gietdy. Nie wzruszyt go réwniez zamach w Stambule. Porozumienie na
linii Turcja-Rosja umocnifo stabilizacje, a zaprzysiezenie nowego rzadu zostato
pozytywnie przyjete przez rynki. Obecnie na tym rynku zarysowat sie trend boczny.

e Rynek akgji w Polsce wpisat sie w $wiatowe trendy i rzadzony byt sentymentem
zwigzanym z Brexitem. Dodatkowym lokalnym czynnikiem niepewnosci, oprécz
nierozwigzanej sprawy z CHF, staty sie zmiany w OFE. Pod wzgledem stdp zwrotu
nasz rynek jest jednym z gorszych w regionie. Warto zauwazy¢, ze wyceny polskich
akji s stosunkowo atrakcyjne, a wyniki za | kwartat mozna ocenic jako ,neutralne
z plusem”. Obraz ten jednak przystaniany jest negatywnym sentymentem.
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