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Fundusze Inwestycyjne

W kwietniu indeksy akcyjne ponownie
daty zarobi¢ inwestorom. Czynniki ryzyka
takie jak: pandemia, utrzymujaca sie
dzieki nowym mutacjom, wzrost inflacji,
czy zaktocenia w taiicuchach dostaw
bilansowane byty dobrymi wynikami
zza oceanu za pierwszy kwartat

- w szczegolnosci ze strony spotek tzw.
big tech FAANG (wyjatkiem byt Netflix).
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W dalszym ciggu dobrze radzity sobie
rynki rozwiniete.
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Na pierwszym posiedzeniu Banku
Centralnego w Turcji pod nowym
przewodnictwem stopy procentowe
pozostaty bez zmian (byty obawy

o obnizki). Komunikat wskazuje jednak
na brak checi do dalszych podwyzek
w celu walki z inflacjq, ktora w kwietniu
wyniosta 17,1% r/r.

@ INFLACJA 17,1%

Drugi kwartat roku na warszawskiej
gietdzie rozpoczat sie pozytywnie. Strong
wyraznie dominujacg byty byki, dzieki
czemu wszystkie gtdwne indeksy GPW
zakonczyty kwiecien zwyzkami.
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec kwietnia wynosity odpowiednio:
-0,20% oraz 1,63%. Oznaczato to wzrost
rentownosci Bunda o 9 pkt. oraz spadek
rentownosci US Treasuries o 11 pkt. vs.
poziom z konca marca.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w kwietniu pokazaty, ze obostrzenia
epidemiczne majg coraz mniejszy
wptyw na koniunkture. Tempo szczepien
w strefie euro przyspieszyto i wiele krajow
przedstawito plany otwarcia gospodarek
W maju i czerwcu.

PMI PRZEMY St

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesigcznym wzrosta o 14 pkt.
bazowych - na koniec kwietnia wyniosta
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Dane makro opublikowane za marzec
byty lepsze od oczekiwan.

DYNAMIKA

PRODUKCIJI PRZEMYSLOWE) +18,9% 1l.2021

PRODUKCUA
BUDOWLANO-MONTAZOWA  -10,8% | lll.2021

SPRZEDAZ DETALICZNA [$15;2%  111.2021

Wskaznik PMI w przemysle spadt w

kwietniu do poziomu 53,7 pkt z 54,3 pkt
W marcu, ponizej oczekiwan. Ankietowani
wskazuja na problemy podazowe i wzrost

cen.
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PMI PRZEMYSL 53,7 1V.2021
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Wypowiedzi szefa amerykanskiego banku
centralnego, Jerome Powella na
posiedzeniu rezerwy federalnej wspieraty

strone popytowa. Zaznaczyt, ze ozywienie

gospodarcze w USA nastepuje szybciej
niz oczekiwano, ale nadal jest
nieréwnomierne, a inflacja wzrosta
przez czynniki przejsciowe.

Na gietdzie surowcowej, po lekkigj
korekcie z marca, w kwietniu dalej
drozata miedz i ropa. Ztoto zakonczyto
passe 3 miesiecy spadkowych i wzrosto
03,6%.
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W rozpoczetym sezonie wynikow za
pierwszy kwartat dobre wyniki
zaprezentowaty banki Garanti oraz Akbank,
gtownie na wyraznym spadku rezerw na
zte kredyty. Pozytywnie zaskoczyty takze
duze spotki przemystowe, jak producent
stali Erdemir oraz szkta Sisecam.

Gwiazda minionego miesigca byt sektor
energetyczny, ktorego subindeks,
WIG-Energia, wzrést o ponad 32,2%.
Apetyt do kupowania akcji
przedstawicieli sektora wzrost

w ramach kolejnej odstony sagi
zwigzanej z reforma energetyki.
Wedtug ustalen Gazety Gietdy

i Inwestorow Parkiet koncerny
energetyczne miatyby, w ramach
procesu wydzielenia aktywow,
przenies¢ do Narodowej Agencji
Bezpieczenstwa Energetycznego
réwniez czesc¢ zadtuzenia.

z WIG-ENERGIA  +32,2%

PGE +48,6%
TAURON +30,3%

Obligacje high-yield zakonczyty
kwiecien na plusie. Indeksy obligadji
wysokodochodowych denominowanych
w EUR i USD miaty miesigczny zwrot

w wysokosci 0,6% oraz 1,1%. Jeszcze
wyzsze odbicie zanotowaty obligacje
skarbowe krajow rozwijajacych sie,
ktorych indeks wzrost o 2,3% dzieki
spadajacym rentownosciom na rynku
amerykanskim.
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OBLIGACJE SKARBOWE +2,3%
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Inflacja w strefie euro w kwietniu byta
wyzsza niz w marcu — dynamika
wyniosta 1,6% r/rvs. 1,3% r/r. Inflacja
bazowa spadta do 0,8% r/rz 0,9% r/r

W marcu.
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INFLACJA 1V.2021

INFLACJA BAZOWA 1V.2021

W kwietniu mielismy do czynienia

z umocnieniem naszej waluty vs. euro.
Ztoty zakonczyt miesigc o 7 groszy
mocniejszy (4,56 vs. 4,63), za to do dolara
0 16 groszy mocniejszy (3,79 vs. 3,95 na
koniec marca).

ZLOTY

Inflacja CPI za kwiecient wzrosta do
4,3% rfrvs. 3,2% r/r w marcu, co byto
wynikiem solidnie powyzej oczekiwan.
Na presje inflacyjng sktadaja sie kwestie
zwigzane z pandemia (wzrost cen paliw,
ktorych ceny w okresie wiosennym 2020
mocno spadty), sytuacja globalng

(np. wzrost cen zywnosci) oraz sytuacja
wewnetrzng (inflacja bazowa, a takze
wzrost cen energii). Coraz bardziej
widoczne sg oczekiwania rynkowe

na jakis rodzaj zaostrzenia polityki
monetarnej do korca 2021 roku.

+3,2% rir

INFLACJA CPI +4,3% r/r  1V.2021

O Infolinia 801 123 801

Po trzymiesiecznej silnej aprecjacji dolara
wzgledem innych walut, w minionym
miesigcu dolar tracit na wartosci.
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To byt dos¢ dobry miesiac dla
inwestujacych w regionie. W lokalnej
walucie tylko rynek wegierski spadt,
gtéwnie za sprawa stabszego
zachowania rafinerii MOL. Jednym

z czynnikow negatywnie wptywajacych na
zachowanie spotki byto przekazanie (i tym
samym utrata kontroli nad tym pakietemn)
5,2% akcji wtasnych na fundacje rzadowa,
ktora ma inwestowac i realizowac cele
spoteczne, takie jak wsparcie sportu,
kultury, ochrony zdrowia i sSrodowiska.

Kolejny raz dobrze radzit sobie austriacki
indeks ATX. Spora czesc indeksu stanowia
spotki bardziej korzystajace na powrocie do
wiekszej aktywnosci gospodarczej po
pandemii. Dobre wyniki finansowe za
pierwszy kwartat zaprezentowat bank
Erste. Zysk netto okazat sie 16% lepszy od
oczekiwan rynkowych na bardzo niskich
rezerwach na zte kredyty.

ATX +4,5%

ERSTE BANK

Na uwage zastuguje rowniez sektor
bankowy. Subindeks WIG-Banki wzrost
w kwietniu o blisko 8,1%. Z jednej strony
do zakupow akcji przedstawicieli sektora
zachecaty raportowane lepsze od
oczekiwan wyniki za | kwartat 2021 roku
(pobicie rynkowego konsensusu gtdwnie
na kosztach ryzyka oraz na wyniku
prowizyjnym). Z drugiej strony inwestorzy
pozytywnie zareagowali na orzeczenie
TSUE, ktéry scedowat odpowiedzialnos¢
przy rozstrzyganiu watpliwosci
prawnych wynikajacych z abuzywnosci
zapisow umow kredytowych na sady
krajowe. Co wiecej, przy ewentualnym
orzeczeniu o niewaznosci umowy, sad
zobowigzany jest do informowania
konsumenta o prawnych skutkach takiej
decyzji, m.in. o potencjalnych roszczeniach
ze strony bankow. Tym samym otwarta
pozostata droga do ubiegania sie przez
banki o odszkodowanie za korzystanie

z kapitatu.

Komunikacja z Fedu byta caty czas dosc
tagodna, choc J. Powell przyznat,

ze gospodarka USA odbija szybciej niz
oczekiwania, a inflacja bedzie wyzsza
ze wzgledu na jednorazowe czynniki
zwigzane z epidemia. C. Lagarde z ECB
potwierdzita, ze bank bedzie nadal
silnie wspierat gospodarke.
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W USA sytuacja powoli wraca do
normalnosci, zaréwno pod wzgledem
epidemicznym, jak i gospodarczym.
Indeksy koniunktury w kwietniu byty
zgodne z oczekiwaniami. Ustugi w USA
dosy¢ dynamiczne odbijaja. Sprzedaz
detaliczna, ktora obejmuje takze
korzystanie z restauracji w ujeciu r/r
znalazta sie w marcu o 27,7% wyzej niz
rok temu, a w ujeciu miesiecznym
wzrosta o prawie 10%. Imponujaca
dynamika r/r w duzej mierze
spowodowana jest duzym spadkiem
sprzedazy jaki miat miejsce w marcu
2020 roku. Nazywa to sie ,efektem bazy"
i duzo danych ekonomicznym bedzie

w najblizszym czasie pod jego wptywem.
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Presja na rentownosci polskich obligacji
wystepowata pomimo caty czas
tagodnego wydzwieku z NBP

i przekonania, ze stopy procentowe
jeszcze dtugo pozostang na
niezmienionym poziomie. Jednak coraz
wyzsze odczyty inflacyjne mogg zmienic
retoryke NBP i RPP w sytuacji kiedy
inflacja trwale bedzie powyzej celu
banku centralnego.

Dane z rynku pracy byty dobre.
Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w marcu zanotowaty
wzrost dynamiki — wzrosty 0 8,0% r/r,
na co ztozyty sie wyptaty premii, niska
baza zesztego roku oraz nadgodziny.

WYNAGRODZENIA

+8,0% r/r 111.2021

-1,7% rir

-1.3% r/r

ZATRUDNIENIE 111.2021
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