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Globalny Rynek Akcji

Lipiec przynioést dalszg kontynuacje wzrostéw na rynkach akcji, w efekcie ktérego czes¢ indekséw odrobita straty
po korona krachu z | kwartatu br. i powrdcita do rekordowych pozioméw. Indeks MSCI World wzrést o 4,69%, co
oznacza utrzymanie sie wysokiej zmiennosci z kilku poprzednich miesiecy. W ujeciu regionalnym, relatywng sitg
wykazywat rynek amerykanski (S&P 500 +5,51%), podczas gdy Europa i Japonia odnotowata spadki (Stoxx 600 -
1,11%, Nikkei 225 -2,59. Gwiazdami na rynkach globalnych ponownie byty walory spoétek technologicznych, indeks
MSCI World Information Technology ponownie silnie zwyzkowat w lipcu o 5,82%, natomiast indeks NASDAQ100
kolejny raz poprawit historyczny rekord i wzrést o imponujgce 7,37% w miesigcu, a wszystko to wydarzyto sie w
trakcie petni sezonu wynikowego spotek.

Dobiegajacy juz konca sezon raportow kwartalnych w USA jest wyjgtkowo ciekawy, na finiszu spadek przychodow
spotek z indeksu S&P500 rok do roku wynosi -11,16% , a dynamika zagregowanych zyskow pokazuje spadek o
9,3%. W odniesieniu do konsensusu najlepiej wypadta sprzedaz firm technologicznych, a na tle konsensusu
najlepiej zaprezentowaty sie wyniki firm z sektora opieki zdrowotnej, ustug telekomunikacyjnych oraz spotek
przemystowych (w tym przypadku spadek zysku byl mniejszy niz oczekiwania). Analitycy dostosowujg modele do
lepszych wynikow niz oczekiwania, ale nadal pozostajg bardzo ostrozni i konserwatywni w stosunku do oczekiwan
na drugg potowe roku. Swiadczy o tym nadal nisko ustawiony konsensus dynamiki EPS-6w na 2020, ktéry
wskazuje na 20% spadek r/r pomimo jedynie 9% znizki w Il kwartale br.

Nadal relatywnie stabo prezentujg sie dane z amerykanskiego rynku pracy (liczba nowych bezrobotnych, chociaz
korekta danych ADP o +6 min miejsc pracy za maj powoduje, ze coraz trudniej oceni¢ zachodzace tu zmiany), co
w kontek$cie drugiej fali COVID-19 wydaje nam sie bardzo istotne. Warto réwniez zauwazyé, ze w Europie fala
zwolnien dopiero przed nami, 0 czym moga swiadczy¢é m.in. zapowiedzi zwolnien ze strony kolejnych europejskich
firm jak chociazby Airbus, Commerzbank, czy BMW. Biorgc pod uwage wtasnie rynek pracy uwazamy, ze obecne
ozywienie ma nadal kruche podstawy, a ryzyko pogorszenia nastrojow konsumentéow bedzie obszarem szczegdinej
troski rzgdéw panstw na catym swiecie. Wydaje sie ham bardzo mato prawdopodobne, aby w przypadku drugiej fali
pandemii rzady wprowadzity analogiczne ograniczenia jak w marcu/kwietniu, dlatego dyskusja o scenariuszu
makro sprowadza sie raczej do tego, w jakim tempie bedzie nastepowat powrdt gospodarek do poziomu sprzed
wybuchu epidemii. W pesymistycznych scenariuszach, poziom PKB w US powréci do stanu sprzed wybuchu
pandemii dopiero pod koniec 2022 roku, przy czym podobnie jak obecnie, nadal bedzie utrzymywac¢ sie duze
zréznicowanie poszczegodlnych sektoréw, a niektére nie odbudujg sie do tego czasu. Nie jest to az takie
zaskoczenie, gdyz lokalne lockdowny i dystansowanie spoteczne w naturalny sposdb nadal premiujg wiele
produktéw i ustug cyfrowych oferowanych przez spoétki z sektora technologicznego, a rynki agresywnie wyceniajg
skokowy wzrost popytu i bazy przychodowej w tych spétkach. Widzimy to w spétkach technologicznych, w ktére
Zaangazowane sg zarzgdzane przez nas fundusze, poprzez istotne zmiany konsensuséw rynkowych in plus oraz
znaczne przyblizenie w czasie progéw rentownosci wielu wzrostowych bizneséw. Szczegdlnie spektakularna byta
sesja z 31 lipca, kiedy to publikacja wynikéw zaowocowata wzrostem kurséow kilku najwiekszych spétek z
amerykanskiego rynku, Amazon.com Inc (+3,70%), Facebook Inc (+8,17%) oraz Apple Inc (+10,47%).

World Sector Index 31.01.2020 | 28.02.2020 | 31.03.2020 | 30.04.2020 | 31.05.2020 | 30.06.2020 | 31.07.2020 YTD

MSCI World Information Technology 3% -7% -9% 14% 8% 7% 6% 20%
MSCI World Consumer Discretionary -1% -8% -15% 17% 6% 5% 7% 8%
-1% -71% -4% 11% 4% -1% 4% 5%

0% -6% -12% 12% 5% 1% 6% 3%

0% -9% -5% 6% 2% 0% 6% -2%

-6% -10% -14% 14% 6% 4% 7% -2%

6% -8% -12% 3% 4% -2% 7% -4%

-1% -10% -18% 8% 6% 2% 3% -11%

1% -71% -19% 8% 1% 1% 3% -13%

MSCI World Financials -3% -10% -23% 7% 2% 3% 2% -22%
MSCI World Energy Sector -9% -15% -30% 16% 0% -1% -4% -40%

W sferze makroekonomicznej wida¢ pewne jaskétki poprawy, a obserwowany V-shape recovery jak dotgd
potwierdza, ze sSwiatowa gospodarka odbudowuje sie szybciej niz dotychczasowe oczekiwania. Rynki akcyjne,
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silnie wspierane bodzcami fiskalnymi i monetarnymi, antycypowaty te poprawe i stad w Il kw. br. obserwowalismy
dynamiczny powr6t wielu indekséw do pozioméw sprzed pandemii. Tak jak oczekiwaliSmy wzrosty indeksow sa
bardzo niejednorodne i obejmujg stosunkowo waski zakres branz, co niekoniecznie jest wadg. Prymusami sg bez
watpienia spotki technologiczne i wiele spétek z obszaru ochrony zdrowia. Tradycyjne sektory, jak finanse,
nieruchomosci, spotki przemystowe i wiele konsumenckich sg daleko albo bardzo daleko (sektor paliwowy) od
poziomoéw ze stycznia br. Wiele z tych spotek zaliczanych jest do grupy value, ktére zachowywaty sie gorzej od
szerokiego rynku w ostatnich latach i w naszej ocenie ten trend sie utrzyma. Hamuje go $rodowisko niskiego
wzrostu gospodarczego, niskiej inflacji i bardzo niskich stép procentowych, a my nie spodziewamy sie szybkiego
odwrdcenia tych tendenciji. Stojg za tym silne trendy sekularne o globalnym zasiegu, obejmujgce zmiany wzorcow i
nawykow konsumpcyjnych, zmiany zachowan i kultur korporacyjnych w wyniku pandemii czy tez spadek znaczenia
czynnika ludzkiego w procesach gospodarczych. Cierpi na tym ,stara ekonomia” oparta o tradycyjne modele
biznesowe, gdzie transmisja wzrostu gospodarczego na wzrost przychodéw oraz marz jest bardzo op6zniona.

To wyjasnia dlaczego inwestorzy globalni przewazajg spdtki technologiczne i ochrony zdrowia, spotki te oferujg
unikatowe pofgczenie stabilnej i rosngcej bazy przychodowej z wysokimi marzami. W konsekwencji, obserwujemy
wysokie wskazniki wyceny w wielu spotkach z w/w sektoréw, gdyz w ich kursach ,zaszyta” jest zaréwno premia za
wzrost, jak i za jakos¢. W zwigzku z tym, nas nie przeraza wyjscie indeksu NASDAQ na nowe szczyty, gdyz
rozumiemy fundamenty i czynniki stojgce za tymi wydarzeniami. Oczywiscie, korekty bedg sie pojawia¢, gdyz rynki
zawsze majg ,wmontowany”’ pewien poziom zmiennosci, czasem jest on wiekszy, ale nie widzimy racjonalnych
podstaw do odwrécenia trendu ucieczki kapitatu w spdétki technologiczne, ochrony zdrowia i szerzej rozumiane,
,oranze przyszitosci”’. Zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw na rynkach akcji szuka ponadprzecigtnego wzrostu i
akceptuje wysoki poziom ryzyka w zamian za wysokie stopy zwrotu. Ta zasada zawsze miata zastosowanie, a w
obecnym czasie jest bardzo wyraznie uwidoczniona. Ostroznie zaktadamy, ze na rynkach konsensus jest
ustawiony z pewnym marginesem pesymizmu i pozostajemy racjonalnymi optymistami. Nawet w przypadku korekty
ostatnich wzrostéw, dobre jakosciowo spdtki o profilu wzrostowym i tak finalnie obronig swoje wyceny, wiec
ewentualny wzrost zmiennosci na rynkach, po aktualnie kohczgcym sie sezonie publikacji wynikow,
traktowalibysmy jako okazje do selektywnych zakupdw, podobnie jak to miato miejsce podczas wczesniejszych
korekt oraz w marcu br.

NOTA PRAWNA
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