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Globalny Rynek Akcji

W maju globalne rynki akcji kontynuowaty marsz na poétnoc, aczkolwiek obraz rynku ulegt zmianie, gdyz wzrosty
przebiegaty w tempie bardziej stonowanym i przy nizszej zmiennosci niz miato to miejsce w drugiej potowie marca
i kwietniu. Emocje ulegly uspokojeniu, a sentyment pozostaje pozytywny pomimo utrzymujgcej sie wysokiej
niepewnosci po dramatycznych wydarzeniach z | kwartalu br. Rynek w znacznym stopniu ignoruje sptywajgce
rekordowo stabe dane makroekonomiczne, co nie powinno zaskakiwa¢, gdyz inwestorzy pogodzili sie i oswoili
z faktem wystgpienia krachu i zatamania gospodarczego. Nie wida¢ zadnej reakcji na dramatycznie stabe dane za
| kwartat br., a jednoczesnie inwestorzy zaczeli dyskontowac¢ oczekiwane przyszte odbicie koniunktury. Dodatkowym
wsparciem dla rynkéw akcji byty rowniez programy fiskalne ogtaszane przez rzgdy poszczegdélnych panstw. Na tym
polu istotnym wydarzeniem w maju byla krystalizacja negocjacji panstw Unii Europejskiej w sprawie programu
pomocowego. W drugiej potowie maja, Komisja Europejska ogtosita plan dodatkowych 750 mid EUR, odbudowe
gospodarek po kryzysie. Z tego az 2/3 (500 mld) ma by¢ w formie bezzwrotnych pozyczek. Tymczasem z Chin
otrzymalismy $wiezy odczyt PMI dla sektora przemystowego powyzej 50 pkt, co potwierdza normalizacje aktywnosci
gospodarczej w Panstwie Srodka. Podtrzymujemy naszg opinie, ze tym torem powinny zaczaé¢ podgzaé wszystkie
gtdbwne gospodarki, a przede wszystkim gospodarka US. Przegranych szukalibysmy przede wszystkim
w gospodarkach mniej odpornych na szoki lub z brakiem przewag konkurencyjnych (Witochy, Turcja, Hiszpania)
i tych, gdzie bodzce monetarne i fiskalne okazg sie niewystarczajgce. W ujeciu sektorowym, przegranymi jest wiele
branz tradycyjnych, ktérym wiecej czasu zajmie odbudowa i bedzie bardzo im trudno odnalez¢ sie w nowej
rzeczywistosci. Mamy tu na mysli przede wszystkim sektory pracochtonne i kapitatochtonne. Przyktadowo, z duzym
prawdopodobieAstwem w najblizszych miesigcach globalny, skokowy spadek popytu na powierzchnie biurowe,
co ostabi pozycje deweloperéow oraz branz powigzanych (budownictwo, systemy fizycznych zabezpieczen itp.),
ale zyskajg spotki eksponowane na telekomunikacje, data centers i urzgdzenia sieciowe. Tym samym,
w perspektywie najblizszych kwartatéw bedziemy obserwowac przesuniecie strumieni wydatkéw, a nie ich znikniecie,
i dlatego rynek agresywnie wycenia spotki z tego segmentu antycypujac skokowg poprawe wynikéw. Bardzo dobre
momentum utrzymuje sie takze w sektorze spotek medycznych, ktdére wespot z w/w spdtkami technologicznymi sg
liderami wzrostdw na rynkach i napedzajg wzrosty catego rynku amerykanskiego. Subindeksy MSCI World
Information Technology oraz MSCI World Health Care sg jedynymi (z 11 subindekséw sektorowych), ktére sg ,na
plusie” od poczatku roku na koniec maja.

World Sector Index 31.01.2020 | 28.02.2020 | 31.03.2020 | 30.04.2020 | 31.05.2020 YTD
MSCI World Information Technology 3% -7% -9% 14% 8% 6%
MSCI World Health Care -1% -7% -4% 11% 4% 2%
MSCI World Telecommunication Services 0% -6% -12% 12% 5% -3%
MSCI World Consumer Discretionary -1% -8% -15% 17% 6% -4%
MSCI World Consumer Staples 0% -9% -5% 6% 2% -7%
MSCI World Utilities 6% -8% -12% 3% 4% -8%
MSCI World Materials -6% -10% -14% 14% 6% -12%
MSCI World Industrials -1% -10% -18% 8% 6% -16%
MSCI World Real Estate 1% -7% -19% 8% 1% -17%
MSCI World Financials -3% -10% -23% 7% 2% -26%
MSCI World Energy Sector -9% -15% -30% 16% 0% -36%

Zrédio: Obliczenia wtasne, Bloomberg.

Strategicznie, w zwigzku z bezprecedensowymi dziataniami stymulujgcymi, nadal widzimy silne wsparcie dla rynkow
akcji, lecz uwazamy, ze bedzie ono miato bardziej selektywny wptyw. Oczywiscie, po bardzo duzych spadkach, banki
i sektor wydobywczy zapewne tez w pewnym momencie mocniej odbijg, lecz nie sg to branze, na ktore nalezy stawia¢
diugoterminowo. Inwestorzy na rynkach akcji szukajg wzrostu i ponadprzecietnych stép zwrotu, wiec w naszej ocenie
nie bedg premiowane branze ,ciezkie” z modelem biznesowym, ktéry stabo oddaje ozywienie gospodarcze i robi
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to ze znacznym opdznieniem na poziomie wynikow danej spétki. Dlatego tez nadal relatywnie stabo zachowujg
sie rynki wschodzgce (MSCI Emerging Markets +0.59%), ktdre sg mocno eksponowane na sektor finansowy,
wydobywczy i tradycyjny przemyst.

Podsumowujgc biezgcg sytuacje rynkowa, nalezy zauwazy¢, ze pandemia i koronawirus jest wcigz waznym
tematem, ale przeszto to bardziej w sfere medialng. W obszarze inwestycji w akcje, inwestorzy rozgrywajg scenariusz
generowania EPS-6w spoétek wchodzacych w sktad indeksu S&P 500 w 2021 r., na poziomie zagregowanym
odpowiadajgcym wynikom z 2018 r. Wydaje sie na ten moment, ze jest to scenariusz ostroznosciowy, jednakze
bazujagc na wynikach po | kw. 2020 r., wida¢ wyraznie , ze czes¢ spdtek powinna notowac historycznie wysokie wyniki
juz w tym roku. Tym samym, w perspektywie 12 miesiecy sporo bedzie zaleze¢ od tempa odbudowy pozytywnych
oczekiwan i zaufania konsumentéw, a odbudowa wynikéw w tradycyjnych branzach, moze zajg¢ to zdecydowanie
wiecej czasu i tu z kolei gtdwnym driverem, bedzie poprawa w sferze makroekonomicznej. Roku 2020 r. jest poki
co okresem duzych okazji selekcyjnych i w naszej ocenie ten stan bedzie sie utrzymywat. Z biegiem czasu dojda tez
okazje po krotkiej stronie rynku, gdyz czes¢ spotek zapewne zostata zbyt agresywnie wyceniona. W krétkim terminie
jednak nadal widzimy przestrzeh do utrzymania wzrostéw na rynkach akcji.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument’) ma charakter informacyjny do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytgcznie do uczestnikow
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