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Globalny Rynek Akcji

Kwiecien na rynkach akcji przyniést wyczekiwane odbicie po silnej korekcie w drugiej potowie pierwszego kwartatu,
przy czym na GPW mieliSmy do czynienia z utrzymaniem sie dobrej koniunktury. WIG zwyzkowat o 4,70%, gtownie
za sprawg lepszej kondycji duzych spotek (WIG20 +5,09%), ale spotki o mniejszej kapitalizacji nadal pozostawaty w
bardzo dobrej kondycji (mMWIG40 +3,38%, sWIG80 +6,58%). Indeks matych spotek od poczatku roku zanotowat
imponujgca stope zwrotu +22,85%. Na szerokim rynku najlepiej zachowywaty sie walory spotek energetycznych,
ktére silnie zwyzkowaty na fali informacji o szczegétach oddtuzenia spétek i wydzielenia aktywéw weglowych, co
pozwoli na znaczne uwolnienie wartosci w tych spotkach. Ponadto, lepsze zachowanie wykazywaty takze akcje
spotek o cyklicznym charakterze (konsumpcyjne, handlowe, ustugowe, wydobywcze), co w wielu przypadkach miato

zwigzek z nadchodzgcym otwarciem w gospodarce po jesienno-zimowym lockdownie.

Na globalnych rynkach akcji zanotowaliSmy oczekiwane odbicie po gwattownych spadkach w drugiej potowie
minionego kwartatu. Prym wiodty akcje amerykanskie, gdzie indeksy NASDAQ Composite oraz S&P 500 zwyzkowaty
0 ponad 5%, natomiast globalny indeks MSCI World o 4,52%. Indeksy dla sektora spotek medycznych, zaréwno
globalnie jak i w USA, zachowywaly sie nieznacznie gorzej od szerokiego rynku, gdyz MSCI World Health Care
(USD) zwyzkowat o 3,74%, natomiast S&P 500 Health Care o 3,87%. Stabszg kondycjg po raz kolejny wykazat sie
subsektor wzrostowych matych i srednich spoétek, obrazowany indeksem Russell 2000 Growth Health Care, ktéry
zwyzkowat w kwietniu o relatywnie skromne 1,45%), podczas gdy analogiczny indeks dla spotek technologicznych o
1,70%.

SUBINDEKSY MSCI WORLD (USD) 30.04.2021 YTD iM 3M 6M 12m 36M

MSCI World Information Technology 6,72% 5,44% 7,35% 26,85%  54,76% @ 107,93%
MSCI World Consumer Discretionary 8,69% 5,13% 9,33% 29,70% | 61,84% 64,75%
MSCI World Health Care 4,00% 3,74% 2,97% 16,60% = 18,58%  44,03%
MSCI World Communication Services 13,74% 6,71% 15,14% 29,93% 50,12%  58,38%
MSCI World Materials 10,05% 5,10% 11,52%  30,81% = 55,44%  29,98%
MSCI World Industrials 10,20% 2,63% 13,35% 30,45% 53,07% 32,22%
MSCI World Consumer Staples 1,68% 2,72% 6,25% 12,10%  17,60% 23,01%
MSCI World Utilities 2,81% 2,94% 4,05% 9,81% 18,83%  23,94%
MSCI World Financials 18,27% 5,03% 20,30% 48,08% 54,90% 13,11%
MSCI World Real Estate 12,07% 6,25% 12,78%  25,14% = 25,54% 17,45%
MSCI World Energy 20,95% 0,32% 17,75% 60,57% 25,20% -31,96%
MSCI World 9,25% 4,52% 10,41%  28,17% 43,16%  40,85%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Relatywna stabos¢ tych najsilniej wzrostowych spétek z obszaru nowoczesnych technologii, w tym takze wielu
zesztorocznych czempiondw, jest w naszej opinii kwestig sentymentu rynkowego, a nie pogorszenia fundamentéw
tych spotek. Nalezy pamietac, ze zmiany sentymentu potrafig mocno wptywacé na kursy poszczegdlnych spétek, lecz
z reguty ma to charakter krétkoterminowy. W dlugim terminie zawsze rzgdzg czynniki fundamentalne i wyniki
~-dowozone” przez spofki. Na tym polu wyniki ze spotek nie dajg podstaw do powatpiewania we wzrostowg trajektorie,
lecz mamy swiadomosé, ze obecny sentyment jest taki, ze nawet wyniki wyraznie lepsze od konsensusu nie

oczyszczajg atmosfery i inwestorzy sprzedajg chwilowe ,gorki”. Z drugiej strony, lepsze wyniki i wahniecia kursow
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powodujg, ze obserwujemy stopniowg kompresje wskaznikow wyceny, co prospektywnie daje wiekszy potencjat do

pozytywnych zaskoczen.

Sezon wynikéw w USA powoli dobiega konca, a opublikowane juz wyniki spotek po raz kolejny zaskoczyty mocno in
plus. Do tej pory zaraportowato juz ponad 90% spoétek z indeksu S&P 500, wiec na tej podstawie mozna wysnué juz
pewne wnioski. Zagregowany na poziomie catego indeksu S&P 500 poziom przychoddéw byt o 3,8% lepszy od
oczekiwan, a zysk na akcje — lepszy o 23,1%. Ze wszystkich raportujgcych spétek 64% zaskoczyto in plus na
poziomie sprzedazy, a az 78% - zaskoczyto in plus na poziomie zysku netto. W ujeciu sektorowym % wskaznik
zaskoczen na poziomie zysku netto byt najwyzszy w sektorze débr konsumpcyjnych, paliw, finansowym oraz ustug

komunikacyjnych.

Jesli chodzi o dynamiki przychoddw i zyskéw w ujeciu rok do roku, to pod tym wzgledem réwniez mijajgcy sezon
ksztattuje sie interesujgco. Przychody na poziomi indeksu S&P 500 wzrosty o 10%, podczas gdy zyski — 0 47,3%.
Po czesci wynika to naturalnie z tego, ze 1Q2020 obejmuje okres marcowy, w ktérym czes¢ spétek z USA zaczeta
juz odczuwaé skutki pandemii, niemniej jak pisalismy powyzej, raportowane dynamiki sg duzo lepsze niz te
oczekiwane przez analitykéw w Wall Street. Naszym zdaniem oznacza to, ze spotki z USA wykorzystaty srodki z
programéw pomocowych i zrestrukturyzowaty sie w trakcie recesji obnizajgc koszty, co moze stanowi¢ dobrg baze

do wzrostu w kolejnych kwartatach, kiedy zycie gospodarcze - miejmy nadzieje — wréci do normalnosci.
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