Komentarz inwestycyjny
Sytuacja na rynkach obligacji

Czerwiec przyniost dalsze spadki na rynkach obligacji. Dotyczyto to zaréwno Polski jak i rynkéw Swiatowych. Rosty
rentownosSci obligacji o réznych terminach zapadalnosci. Najwiecej stracity obligacje krajow rozwijajgcych sie.
Obligacji krotkoterminowych nie wsparta nawet decyzja Rady Polityki Pienieznej o kolejnej obnizce stop
procentowych o 25 punktéw bazowych. W czerwcu rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty o 35 punktéw bazowych,
a rentownosci obligacji 10-letnich o 75 punktéw bazowych. W poréwnaniu z poczgtkiem roku jedynie rentownosci
obligacji krétkoterminowych utrzymujg sie¢ na tym samym poziomie. Oznacza to, ze wiasnie inwestujgc w obligacje
krotkoterminowe mozna byto osiggna€ najlepsze stopy zwrotu. W przypadku obligacji globalnych w tym samym
okresie najlepiej wypadly obligacje wysokodochodowe oraz obligacje rzgdowe panstw strefy euro, ktérych stopa
zwrotu byta podobna do stopy zwrotu z polskiego rynku obligacji skarbowych.

Stopa zwrotu z subfunduszu AXA Obligacji w czerwcu byta ujemna, ale lepsza niz mediana rynkowa i wyniosta
-2,08%. Byt to rowniez wynik znacznie powyzej benchmarku. Od poczatku roku fundusz plasuje sie w pierwszym
kwartylu w poréwnaniu z konkurencjg. JednoczesSnie notuje on wynik znacznie lepszy niz benchmark. W ostatnim
miesigcu ze wzgledu na przecene instrumentéw skarbowych gorzej niz benchmark zachowywat sie subfundusz AXA
Lokacyjny, zachowujgc sie jednoczeSnie tak, jak mediana rynkowa. Od poczatku roku fundusz wypracowat stope
zwrotu gorszg niz benchmark, na poziomie mediany wynikow poréwnywalnych funduszy konkurencji. W czerwcu
wynik subfunduszu AXA Antyinflacyjnego wynidst -2,30%, co pozwolito zajgé miejsce w trzecim kwartylu wynikow
polskich funduszy dtuznych w tym okresie. Podobnie wyglgdajg wyniku funduszu od poczatku roku.

W maju utrzymat sie trend spadku wartosci inflacji, ktéra w ujeciu rocznym wyniosta zaledwie 0,5%. Inflacja cen
producentéw zanotowata w tym okresie spadek o 2,5% r/r. W drugim kwartale ponownie negatywnie zaskakujg
dane z gospodarki realnej. Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta zaledwie o 0,5% r/r, a produkcja przemystowa
spadta o 1,8% r/r. Spadek produkcji budowlano-montazowej wyniést w tym okresie 27,5% r/r. Stabe dane
z gospodarki w czerwcu sktonity Rade Polityki Pienieznej do kolejnej obnizki stdép procentowych do poziomu 2,75%.
Szacujemy, Ze stopy uksztattujg sie ostatecznie na poziomie 2,50%. W trzecim i czwartym kwartale 2013 roku
stopy procentowe powinny pozosta¢ na rekordowo niskich poziomach, zwtaszcza, ze jak dotychczas, nie widac
symptomoOw silnego ozywienia w gospodarce.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez AXA TFI S.A. w dobrej wierze i z nalezytg starannosScig, tym niemniej ma on charakter wytacznie informacyjny i nie nalezy
go traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe. AXA TFI S.A. nie Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie ponosi zadnej
odpowiedzialnoSci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji. Informacje na temat funduszu inwestycyjnego oferowanego przez AXA TFI S.A.,
w tym szczegbtowe informacje na temat ryzyka inwestycyjnego znajdujg w Prospekcie informacyjnym AXA FIO, dostepnym na stronie www.tfi.axa.pl oraz w siedzibie
Towarzystwa. W zwigzku z politykg inwestycyjng, cena jednostki uczestnictwa poszczegdlnych subfunduszy moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscig. Uczestnik
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty co najmniej czesci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki historyczne poszczegdlnych subfunduszy nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych wynikéw w przysztoSci. Poszczegdlne subfundusze mogg inwestowaé powyzej 35% aktywoéw w papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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