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Najwazniejsze wydarzenia minionego miesigca

Wydarzenie miesigca:
Program 500+ podwyzsza konsumpcje

W czerwcu poznalismy dane o sprzedazy detalicznej. Wzrost o0 4,6% r/r byt najsilniej-
szym odczytem od grudnia ubiegtego roku. Dane odzwierciedlaja pozytywny wptyw
na konsumpcje programu 500+ i coraz silniejszego rynku pracy, gdzie rosnie zatrud-
nienie i ptace. Najwigkszy wzrost sprzedazy o ponad 14% zanotowano w firmach
zajmujacych sie handlem pojazdami samochodowymi. Badania SGH pokazuja, ze
beneficienci programu 500+ kupuja zabawki, zywnos¢ i materiaty edukacyjne dla
dzieci. Pozytywna tendencja powinna utrzymac sie w kolejnych miesigcach.

PMI nadal powyzej] 50 pki!

W czerwcu wskaznik PMI dla przemystu w Polsce osiagnat poziom 51,8. Oczekiwania
rynkowe byty nieznacznie wyzsze i wynosity 52,5. Pozytywnym czynnikiem byt wzrost
nowych zamowien, gtdwnie dzieki wzrostowi zamowien eksportowych. Produkcja
rosta w tempie szybszym, niz w poprzednim miesigcu. Podobnie jak miesigc temu,
nadal rosty koszty produkgji, co jednak nie przektada sie na podwyzki cen wyrobdw
gotowych. Dane potwierdzajg pozytywna koniunkture panujacg w polskim przemysle,
ale w niewielkim stopniu uwzgledniajg wptyw Brexitu na zmiane optymizmu manage-
row.

Bezrobocie rekordowo niskiel!

W czerwcu stopa bezrobocia rejestrowanego Polsce wyniosta 8,8%, wobec 9,1%
miesigc wczesniej. Dane byty zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Dane pokazuija,
ze trend spadkowy bezrobocia wyhamowat z poziomu 1,6 p.p. w maju, do 1,4 p.p.
w czerwcu. W kolejnych miesigcach mozna oczekiwac dalszego spadku stopy bez-
robocia i rdwnoczesnie zmniejszania sie tempa tego spadku. Tendencje na rynku
pracy powinny przektadac sie na wzrost presji ptacowej w gospodarce w kolejnych
miesigcach. Silny rynek pracy powinien by¢ czynnikiem wspierajgcym obecne nasta-
wienie Rady Polityki Pienieznej (utrzymanie obecnego poziomu stép procentowych)
w biezacym roku.

Produkcja przemystowa w gore

W czerwcu produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 6,0% r/r wobec wzrostu
0 3,5% r/r miesigc wczesniej. Dane byly zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Najsil-
niejszy wzrost zanotowano w produkgji farmaceutykow o 25,8% r/r. Tradycyjnie juz
stabe dane naptynety z gornictwa, gdzie produkcja spadta o 4,8% r/r. Zaskakujgco
stabe dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra spadta o 13.0% r/r, potwier-
dzajg regres w tym sektorze gospodarki. Dane wskazuja na utrzymujace sie stabilne
tempo wzrostu gospodarki, ktére w Il kwartale powinno przekroczy¢ 3% r/r.
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Miesiecznik inwestycyjny

Komentarz do sytuacji rynkowej - lipiec 2016 r.

Sytuacja makroekonomiczna

Deflacja coraz mniejsza

W czerwcu inflacja konsumencka w Polsce wzrosta do -0,8% r/r z po-
ziomu - 0,9% r/r miesigc wczesnigj. Dane byty zgodne ze wstepnym
odczytem z poczatku miesigca. W skali miesigca wzrost inflacji na-
stgpit dzieki wyzszym cenom w kategoriach: t9cznosc, rekreacija i kul-
tura oraz paliwa. W skali roku nadal deflacyjnie oddziatuja spadajace
ceny paliw, ktdre obnizyly sie 0 9%. Dane wskazujg, ze coraz mniej
czynnikdw podtrzymuje deflacie i w IV kwartale tego roku mozemy
oczekiwa¢ pojawienia sig inflacji. Dla Rady Polityki Pienieznej dane te
potwierdzajg zasadnos¢ polityki utrzymania stop procentowych bez
zmian w kolejnych miesigcach.

Stopy procentowe bez zmian

W lipcu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy na niezmienionym
poziomie. Stopa referencyjna pozostata na poziomie 1,5%. RPP nie
widzi zagrozenia dla gospodarki w przedtuzajgcej sie deflacji, ponie-
waz deflacja wywotywana jest gtéwnie przez czynniki zewnetrzne,
jak spadki cen surowcow. Rada oczekuje powolnego wychodzenia
z deflacji, ktére moze wspiera¢ wyzsza konsumpcja dzigki programowi
500+ i wzrost wynagrodzen. Rada utrzymuje polityke ,wait and see”.

Ceny producentéw pod presja

W czerwcu inflacja PPI (producencka) wyniosta (-) 0,7 % r/r. W pordw-
naniu z majem deflacja nie zmienita sig. Nadal gtéwnym czynnikiem

Tym beda zy¢ rynki

deflacyjnym pozostajg spadajgce ceny w gornictwie. Firmy wskazujg
jednak na stopniowo rosngce koszty produkciji, co moze przetozyé
sie w perspektywie kolejnych miesiecy na wzrost cen sprzedanych
wyrobdw. Taki proces moze by¢ wzmacniany przez silniejszy popyt
konsumpcyjny z programu 500+.

Rynek akgji

W lipcu warszawska gietda odrabiata straty poniesione po Brexicie.
Dodatkowo na rynek naptynety pozytywne informacje ze $wiata poli-
tyki. Istotnie zmniejszyto sie ryzyko nacjonalizacji OFE, poniewaz Plan
Morawieckiego zaktada przeksztatcenie OFE w TFI, ktdre nadal beda
zarzadzane przez prywatne firmy. W konsekwencji WIG zyskat w
skali miesigca 3,2%. WIG 20 zanotowat minimalne wzrosty, koriczac
miesiac 0,5% wyzej. Bardzo dobrze zachowywaty sie mate i Srednie
spotki. MWIG 40 zyskat ponad 6%, a SWIG 80 — 3,9%.

Rynek dtugu

W lipcu polskie obligacje skarbowe notowaty wahania kurséw, ale w
skali miesigca rentownosci nieznacznie spadty. Na koniec czerwca
rentownosci obligacji 10-letnich wynosity 2,91%. W potowie miesigca
wzrosty nawet do 2,94%, ale pod koniec miesigca spadty do 2,87%.
Gtowne czynniki ksztattujace ceny obligacji to nizsze ryzyko polityczne,
przedtuzajgca sie deflacja i dobra koniunktura na rynkach wschodza-
cych.

W najblizszym czasie inwestorzy beda z uwaga stuchali komunikatéw
FED. Sposob prowadzenia polityki przez amerykanski bank central-
ny bedzie rzutowat na koniunkture na wszystkich rynkach. Na razie
oczekiwania podwyzek stép procentowych zostaty mocno odsunie-

Wyniki subfundszy Amundi

Wartoscé
jednostki
Subfundusz i
uczestnictwa
(na 29.07.2016)
Amundi Plynnosciowy 104.44 PLN 0,06%
Amundi Obligacji 106.12 PLN 0,07%
Amundi Stabilnego Wzrostu 99.69 PLN 0,64%
Amundi Globalnych Perspektyw 103.77 PLN =
Amundi Zréwnowazony 94.41 PLN 1,16%
Amundi Akcyjny 85.92 PLN 2,98%
Amundi Akcji Matych i Srednich Spétek  108.73 PLN 6,30%

n o

te w czasie. Na krajowym rynku inwestorzy czekajg na rozwigzanie
problemu kredytow frankowych. Sposob rozwigzania tej kwestii be-
dzie rzutowat nie tylko na notowania bankow, ale réwniez na rynek
dtugu i walute.

od
uruchomienia

od poczatku

roku

0,28% 0,59% 1,77% 0,78% 4,37%
-0,55% 0,29% -1,01% -0,52% 6,05%
-2,02% 0,01% -6,69% -2,81% -0,39%
-2,92% 0,03% -9,94% -4,39% -5,67%
-2,718% 3,43% -14,40% -3,64% -14,16%
1,64% 10,68% -2,47% 2,96% 8,63%
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PKB 0 4,3 3 3,1

Inflacja -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1, -0,9 -0,8

Produkcja przemystowa 3,83 5,38 4 2,37 7,76 6,66 1,36 6,78 0,71 5,89 3,2 5,97

Stopa bezrobocia 10 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10 9,5 9,1 8,8
Zatrudnienie 0,9 1 1 1,1 1,2 1,4 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 3,1

Ptace 3,3 3,4 4,1 3,3 4 3,1 4 3,9 3,3 4,6 4.1 5,3
PMI dla przemystu 54,5 51,1 50,9 52,2 52,1 52,1 50,9 52,8 53,8 51 52,1 51,8

Stopa referencyjna NBP 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Zrédto: www.stat.gov.pl

Zagadka miesigca

Zagadka sierpnia: Rozwigzanie zagadki czerwca:

Ktos zapytat filozofa - matematyka, ktdra jest godzina? e Adam ma | grzadke, na ktérej sadzi fasole.
Jezeli mdwimy o dniu dzisiejszym, to od pdtnocy minefo juz dwie
trzecie tego co uptynefo.

Ktora jest godzina?

¢ Basia ma grzadke Il, na ktérej sadzi pietruszke.
¢ Krzys ma grzadke IV, na ktdrej sadzi pomidory.

e Zosia ma grzadke lll, na ktérej sadzi marchew.

Nota prawna

Niniejszy materiat opracowany zostat przez Amundi Polska TFI S.A. (Towarzystwo) w zwiazku z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Towarzystwo informuje, ze z kazda inwestycja wiaze sie ryzyko,
a przedstawiony dokument nie jest prawnie wiazacym zrédiem informaciji o funduszach inwestycyjnych, lecz stanowi wytacznie materiat pogladowy o charakterze marketingowym. Materiat nie stanowi oferty
W rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (t.J. Dz.U. z 2014 r. poz. 121), rekomendaciji dotyczacej instrumentow finansowych, ustugi doradztwa finansowego, inwestycyjnego ani prawnego,
oraz nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek instrumenty finansowe, w szczegdlnosci w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, gdyz nie zawiera petnych
informaciji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa funduszy. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych informacji nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy
jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane materiaty i opinie zostaty przygotowane przez pracownikéw Towarzystwa i stanowig wytacznie wyraz pogladéw autoréw, przy czym zostaly oparte na ich stanie wiedzy aktualnym na dzien sporza-
dzenia materiatu. Przy formutowaniu opinii lub ewentualnych prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, dokfadajac nalezytej starannosci, aby
informacije zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne. Niemniej jednak Towarzystwo nie moze zagwarantowaé ich kompletnosci, poprawnosci i aktualnosci. Towarzystwo nie gwarantuje ziszczenia sie
scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacije (historyczne i prognozowane) nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Towarzystwo zastrzega sobie prawo zmiany przedstawionych opinii, w szczegdlnosci w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiada-
. . . . miania o niej adresatéw materiatu. Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci, bezposredniej ani posredniej, za jakiekolwiek decyzje lub inwestycje
Dowiedz sig wigcej: dokonane na podstawie prezentowanych informagiji.

. Podane wartosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowig powszechnie udostepniane dane historyczne. Indywidualny wynik Uczestnika
www.amundi.pl jest jednak kazdorazowo uzalezniony od konkretnego dnia nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa funduszy, pobranych optat manipulacyjnych oraz
poniesionych obciazen, réwniez podatkowych i nie moze by¢ utozsamiany z wyliczeniem réznicy w wartosci jednostek uczestnictwa. Wszelkie pozostate
dane prezentowane w materiale, a dotyczace funduszy, stanowig informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych funduszy inwestycyjnych dostep-
nych w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej: www.amundi.pl.

Sprawdz notowania subfunduszy:

Fundusze ani Towarzystwo nie dajg gwaranciji realizacji zatozonego celu inwestycyjnego. Nie gwarantujg réwniez osiagniecia ani przekroczenia benchmar-
ku. W szczegdlnosci w okresie po rozpoczeciu dziatalnosci fundusze dostosowuija strukture portfeli do wymagar okreslonych w statutach, co moze wply-
nac¢ na ich wynik inwestycyjny w tym okresie. Lokowanie w fundusze jest obarczone ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym w Prospekcie Informacyjnym,
a wartosci jednostek uczestnictwa funduszy moga ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Uczestnik funduszy musi sig zatem liczy¢ z mozliwosciag utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Szczegdtowe informacije na temat funduszy, w tym opis czynnikow ryzyka i zasad sprzedazy jednostek uczest-
nictwa funduszy zawiera Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacje dla Inwestoréw (KIID) dostepne w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie
Kontakt: Towarzystwa oraz na stronie internetowej www.amundi.pl.

amundi.pl/Notowania

Q B Amundi Polska TFI S.A.

ul. Zwirki i Wigury 18a, spolka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XiIl Wydziat Gospo- Amundi
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