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o WIG w maju wzrdst az 0 9%
. Znakomita sytuacja sektora bankowego i paliwowego
o Debiut Pepco okazat sie¢ sukcesem

WIG liderem wzrostéw w maju

Polski rynek okazat sig jednym z najmocniejszych na $wiecie — WIG wzrdst w ciggu miesigca
az 0 9%. Jest to bardzo dobry wynik, zwtaszcza w poréwnaniu z podstawowymi indeksami:
MSCI World w tym czasie wzrost nieco ponad 1% , DAX — 2%. Lepiej prezentowaty sie
wyniki rynkdw wschodzgcych, ale one takze pozostaty w tyle za warszawskg gietdg —
w Rosji i na Wegrzech wzrosty wyniosty ponad 7%.

Za tak dobre wyniki w Polsce odpowiada gtownie sektor bankowy, ktdry w maju wzrdst
0 ponad 17%. Poniewaz stanowi on wazny sktadnik naszych indeksdw, to pociggnat je
w gore. Drugg wazng branzg, ktéra zanotowata znaczacy wzrost, byt sektor paliwowy,
w sktad ktdrego wchodzg rafinerie, czyli PKN Orlen, Lotos i PGNiG. A to za sprawg
informacji na temat ksztattu potencjalnej fuzji miedzy tymi trzema spotkami, ktore
pojawity sie w maju i ktore inwestorzy na biezgco dyskontowali. Szczegolnie korzystnie w
tym kontekscie wypada PKN Orlen. Parytet wymiany akcji w przypadku fuzji PKN i PGNiG
moze okazaC si¢ lepszy dla tego pierwszego, ze wzgledu na strukture wiascicielskg
i konieczno$¢ przekonania inwestorow mniejszosciowych do zaakceptowania transakcji.
Co wigcej, otoczenie makroekonomiczne, dynamicznie odbijajgca gospodarka, znoszenie
obostrzen pandemicznych i wzrost mobilnosci spoteczenstwa, stanowig bardzo silne
wsparcie dla popytu na paliwa i notowan cen akcji (WIG Paliwa +13,7%).

Po drugiej stronie stoi sektor technologiczny, ktdry zanotowat spadek o 1,5% (subindeks
WIG Technologie). Nic nie zostato juz po popularnosci, ktorg spotki z sektora IT cieszyly sie
w czasie lockdownu — obecnie inwestorzy odwracajg si¢ od nich i przenosza pienigdze
do spdtek cyklicznych, z ekspozycja na odbicie gospodarcze.

Wyniki publikowane przez spotki nastrajajg pozytywnie
Trwa sezon publikacji wynikow spotek za pierwszy kwartat 2021 r. Wyniki sg bardzo dobre

— wigkszos¢ spotek, ktore juz zaraportowaty dane (na obecng chwile jest ich ponad 220),
bardzo pozytywnie zaskoczyto inwestorow. 53% z opublikowanych wynikéw byto powyzej
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oczekiwan w poréwnaniu do jedynie 26% spotek, kidre pokazaty rezultaty nizsze
od szacunkow. Nominalnie wyniki sie tez poprawiajg, co szczegolnie wida¢ w sektorze
bankowym. Wszystkie banki pobity oczekiwania ekspertow i pokazaty znakomite wyniki.
Wynikato to z historycznie niskich kosztéw ryzyka oraz przeprowadzonych w czasie
pandemii optymalizacji kosztow. Pokazuje to, ze obecnie sytuacja gospodarstw domowych
i spotek z kredytami w bankach jest na tyle dobra, Ze nie ma podstaw do zawigzywania
rezerw. Skala odpisOw jest znacznie mniejsza niz dotychczas. Jesli chodzi o kwestig
kredytow frankowych, to sytuacja zmierza w kierunku scenariusza ugodowego, ktdry jest
lepszy niz scenariusze dyskontowane przez rynek kilka kwartatéw temu. Sektor bankowy
bardzo mocno ucierpiat podczas pandemii, ale przy rosngcej inflacji dyskontowane sg
scenariusze podwyzek stop procentowych, co pozytywnie wptywatoby na wyniki bankow.
Bardzo sprzyjajagcg obecnie Kkoniunkturg cieszg sig rowniez spotki przemystowe,
co znajduje odzwierciedlenie w ich wynikach, ktdre po raz kolejny okazaty si¢ by¢ bardzo
dobre i w wielu przypadkach przebity oczekiwania analitykow. Nie jest to jednorodna grupa,
wiec trudno podac jedng przyczyne odbicia sig tej branzy, jednak na pewno niebagatelne
znaczenie miaty: silny popyt odtozony z czasdw pandemii, zmniejszenie konkurencji po
trudnym pandemicznym okresie i sytuacja walutowa (staba ztotowka).

Pozytywnym zaskoczeniem okazat si¢ réwniez odczyt PKB — GUS zaraportowat spadek
tylko 0 0,9% w pierwszym kwartale 2021 r. i byt on mniejszy niz oczekiwania ekspertow.
A to byt przeciez kwartat, podczas ktérego gospodarka byta zamknigeta, a cze$¢ branz
wytgczona. Najwieksza niespodzianke jednak stanowity inwestycje, ktdre wzrosty,
mimo, ze wszyscy eksperci spodziewali sig spadkow. Te czynniki oraz silna konsumpcja
prywatna powodujg, ze banki podnoszg oczekiwania wzrostu PKB na 2021 rok —
np. w tym tygodniu mBank ogtosit, ze wedtug nich polskie PKB wzrosnie w 2021 roku
0 5,7% (co bytoby rewelacyjnym wynikiem).

Pepco debiutuje na GPW

Niedawno na warszawskim parkiecie miat miejsce debiut spotki Pepco. Cena emisyjna
okazata sie by¢ atrakcyjna (znajdowata sie¢ w dole przedziatu cenowego), co pozwolito
na blisko 12,5% zarobku w dniu debiutu. Pepco jest duzg spotkg handlowa, dynamicznie
rozwijajgcg sie nie tylko w Polsce, ale i w krajach regionu. Zapewne predzej czy pozniej
wejdzie w sktad indeksu WIG20. Sprawia to, ze powinna by¢ interesujgca dla inwestoréw
rowniez zagranicznych, dla ktorych moze stanowi¢ Swietng ekspozycje na konsumenta
w regionie GEE.

Partia rzadzaca przedstawita tez program Nowego tadu. Ma by¢ on kontynuacja
wsparcia dla ubozszych warstw spotecznych kosztem wyzszego opodatkowania
lepiej zarabiajgcych. Ten podziat powinien wspiera¢ konsumpcje dobr podstawowych
(co oznacza dobre perspektywy dla spotek takich jak wspomniane wczesniej Pepco).

Inflacja gtéwng obawg inwestorow w USA

W stanach Zjednoczonych indeksy akcyjne znajdujg sie w fazie konsolidacji. Z jednej
strony obawy budzi inflacja, najwyzsza od 30 lat.. Coraz czesciej jest mowa o podnoszeniu
stop procentowych, co widac juz po rentownosciach obligaciji. Natomiast wysoka inflacja
jest poniekad naturalna w tym sensie, ze bodzce monetarne i fiskalne, z ktérymi mamy
do czynienia od dtuzszego juz czasu, predzej czy pozniej musiaty na nig wptynac. Jej wzrost
powoduije tez fakt, ze gospodarki odbijajg. Z drugiej strony wcigz dane makroekonomiczne
sg dobre, wyniki spotek sie poprawiajg i zaskakujg pozytywnie. Z ciekawostek - coraz
czesciej, gdy w USA ukazujg sie stabsze dane (jak np. ostatnio z rynku pracy), to rynek
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odbiera je pozytywnie liczac, ze w tej sytuacji banki centralne bedg zmuszone do tagodnego
podejscia do polityki monetarnej.

Pozytywnie zostata tez odebrana deklaracja prezydenta Bidena o zwigkszonych
inwestycjach w infrastrukture. Wskaznik PMI (odzwierciedlajgcy aktywnos¢ finansowg
menedzerow, nabywajgcych roznego rodzaju dobra i ustugi) zaskoczyt dobrym odczytem,
wysoko powyzej oczekiwan.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi przez Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacie zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje i j i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wylacznie po iusig zF i i inymi funduszy, zawieraj i 6f informacje w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabelg optat mani jnych oraz informacje Prospekty i jne, Kluczowe i je dia 6 je dla Klienta AFI,

tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opini¢ nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj $rednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




