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Fundusze Inwestycyjne

Maj okazat sie miesigcem
umiarkowanych zmian cen akcji na
globalnych rynkach.
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Rynek wykorzystat spadki notowan
wynikajace z rozminiecia sie danych
makroekonomicznych z oczekiwaniami do
kupowania taniejacych aktywow i w skali
catego miesigca indeksy akcyjne
zamknety sie na umiarkowanych plusach.
Sposrod parkietow krajowych najlepiej
poradzit sobie niemiecki DAX osiggajac
nowy szczyt w historii swoich notowan.
Najstabiej zachowywat sie japonski
Nikkei.
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Stynna maksyma ,Sell in May and go
away” (sprzedaj w maju i uciekaj) nie
sprawdzita sie w 2021 roku. Maj okazat
sie dobrym miesigcem dla posiadaczy
akgji. Wszystkie gtéwne indeksy
warszawskiego parkietu mienity sie
kolorem zielonym w miesiecznej
statystyce.
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W strefie euro indeksy koniunktury
W maju pokazaty, ze gospodarka
zdecydowanie wraca na normalne tory.

50,5

PMI UStUGI 55,2 V.2021
62,9

PMI PRZEMYSt 63,1 V.2021

1,6% rir

2,0r/r V.2021

0,7% rir

0,9r/r V.2021

INFLACJA

INFLACJA BAZOWA

r_n
10
[
v
Vi2021  1,87%  +15BPS

Dane makro opublikowane za kwiecien
byty catkiem zgodne z oczekiwaniami.
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Inwestorzy oczekiwali na kwietniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy,
ktore pozwolityby na ocene, jak
dynamicznie przebiega odbicie
gospodarcze, a takze na probe przetozenia
stanu gospodarki na polityke monetarna
prowadzong przez Fed. Opublikowane
dane przyniosty rozczarowanie,
poniewaz liczba nowych etatéw
utworzonych w amerykanskiej gospodarce
w kwietniu byta istotnie nizsza od
oczekiwan, a stopa bezrobocia wzrosta,
podczas gdy rynek oczekiwat spadku.
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Maj przyniést wzmozone
zainteresowanie inwestoréw bankami.
Subindeks WIG-Banki wzrost

w minionym miesigcu o przeszto 17,4%.
To juz kolejny miesigc wzrostow
sektora. Paliwem dla wzrostow byty
tym razem dane dotyczace inflacji

i tym samym rosnacych oczekiwan
inwestorow odnosnie podwyzek stop
procentowych w przysztosci.

Obligacje high-yield zakonczyty maj na
niewielkim plusie w przypadku tych
denominowanych w USD (miesieczny
zwrot 0,3%) oraz w przypadku
denominowanych w EUR bez zmian
(miesieczny zwrot 0%).
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KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

W maju mielismy do czynienia
z umocnieniem sie ztotego.
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Dane z rynku pracy byty zgodne
z prognozami. \Wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu

zanotowaty wzrost dynamiki. Dynamika
zatrudnienia byta dodatnia po raz
pierwszy od roku i wzrosta w kwietniu
00,9% r/r.
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Waznym rynkowym wydarzeniem w maju
byt rowniez odczyt amerykanskiego
indeksu CPI (indeks zmiany cen towardw
i ustug konsumpcyjnych) za kwiecien,
publikowanego przez rzadowe Biuro
Statystyki Pracy. Inflacja w kwietniu
przyspieszyta i rosta szybciej od
oczekiwan analitykow. Kwietniowa
zmiana CPI na poziomie 4,2%

w porownaniu do kwietnia 2020 1. byta
najwyzsza dynamika roczng od ponad
10 lat. Analitycy wskazuja, ze gtownym
czynnikiem odpowiedzialnym za wzrosty
wskaznika cen sg rosnace ceny paliw, lecz
rowniez po wytaczeniu tego efektu

(tzw. inflacja bazowa, czyli wskaznik

z pominieciem cen zywnosci, paliw

i energii) ceny rosty szybciej niz
oczekiwano.
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Maj byt dobrym miesigcem dla
inwestujacych w regionie. Najwiecej

w miesigcu dat zarobic rynek wegierski.
Najmocniejsza spotka byt bank OTP, ktory
wzrést o prawie 16%. Dobrze (rowniez
napedzane wzrostami wycen bankow)
radzit sobie takze rynek czeski

i austriacki. Ostatni odczyt inflacji

w Czechach wyniost 3,1% r/r, troche
powyzej oczekiwan analitykow i celu
Czeskiego Banku Centralnego. Zwieksza to
oczekiwania na powrét do podwyzek stop
procentowych. Relatywnie stabiej w maju
wypadt rynek turecki.

Jedynie 5 komponentéw indeksu WI1G20
zakonczyto miesigc stratami. Dwa z nich
nalezaty do segmentu Energetyka, ktory
caty miesiac zakonczyt znizka o blisko
1,1%: Tauron Polska Energia (-0,7%)
oraz PGE (-1,1%). Tej ostatniej spotce

Z pewnoscig nie pomagaty informacje
odnosnie pozaru w Elektrowni Betchatow
oraz zawirowania zwigzane z orzeczeniem
Trybunatu Sprawiedliwosci UE, ktory
zobowiazat Polske do natychmiastowego
zaprzestania wydobycia wegla w kopalni
Turow.
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Wypowiedzi z Fed wskazuja na to, ze
tempo wzrostu gospodarczego i wzrost
inflacji s wyzsze niz wczesniejsze
oczekiwania. Gtowna linia bankow
centralnych jest obecnie przekonanie

o tym, ze wyzsza inflacja w ostatnich
miesigcach jest w wiekszosci efektem
czynnikéw przejsciowych.

W USA sytuacja makroekonomiczna,
dzieki wsparciu fiskalnemu i otwarciu
gospodarki, caty czas sie poprawia.
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Presja na rentownosci polskich obligacji
wystepowata pomimo caty czas
tagodnego wydzwieku z NBP

i przekonania, ze stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie
jeszcze dtugo. Jednak coraz wyzsze
odczyty inflacyjne moga zmienic retoryke
NBP i RPP w sytuacji, kiedy inflacja trwale
bedzie powyzej celu banku centralnego.
Komunikacja z NBP nie wskazuje jeszcze
na jednoznaczng zmiane retoryki na
bardziej jastrzebig, ale wzrosty
rentownosci oraz wycena podwyzek stop
przez rynek jednoznacznie wskazuje na
kierunek, w jakim pojdzie Narodowy Bank
Polski.

Inflacja CPI za maj wzrosta do 4,8% r/r
vs. 4,3% r/rw kwietniu i byt to najwyzszy
odczyt od 10 lat. Ogtoszony program
rzadowy ,Polski tad" ma takze szanse byc
proinflacyjny, co bedzie wywierato presje
na RPP.
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