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Rynkowe trendy i komentarze naszych
ekspertow do najwazniejszych wydarzen
na rynku akcji i obligacji
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Podsumowanie sytuacji rynkowej

Drugi kwartat 2024 na rynkach finansowych
charakteryzowat sie duzg zmiennoscig. Pierwsza
potowa kwartatu to kontynuacja pozytywnych tendencji.
W potowie maja rozpoczeta sie dynamiczna korekta
trendu wzrostowego. Jednym z powodow byto
rozwigzanie parlamentu we Francji po wyborach do
Europarlamentu. Spadaty francuski CAC, niemiecki
DAX i polski WIG. Na rynku amerykanskim byto
widoczne stabsze zachowanie przemystowego DIJA
i S&P600, ktory reprezentuje mate spotki. Powszechnie
panujgcym tendencjom korekcyjnym nie poddat sie
indeks S&P500. Powodem byta kontynuacja wzrostéw
na spotkach z sektora nowych technologii. Amerykanski
NASDAQ wzrost o 8,27%, a indeks producentow
potprzewodnikéw Philadelphia SE Semiconductor
0 11,6%. Wsrod spotek liderem wzrostow na rynku
amerykanskim nadal pozostawata Nvidia Corporation,
ktérej akcje po podziale w stosunku 1:10 poszybowaty
w gore 034%. W potowie czerwca na rynki akcji
rozpoczety odrabianie strat z przetomu maja i czerwca.
Ostatecznie DAX i CAC nie pokonaty lokalnych
szczytow drugiego kwartatu. WIG i HANG SENG
zakonczyty kwartat ponad 7% wzrostem.

Notowania Cena VANIEWERTZ
Obligacje Polska t 1987 +0,76%
USD/PLN t 4025 +0,88%
WIG (Polska) t 8614 +7,09%
CAC (Francja) I § 7 479 - 8,86%
DAX § 18235 - 1,46%
S&P500 £ 5460 +3,92%
HANG SENG t 17710 +7,12%
NASDAQ t 17733 +8,27%
Ropa Brent § 8557 -0,73%
Zioto t 2335 +5,85%

Zmiana procentowa dotyczy 2 kwartatu 2024 (zmiana od 29 marca 2024 do 28
czerwca 2024). Obligacje Polska - Indeks Tresury Bond Spot w punktach, USD/PLN
— kurs dolara amerykanskiego do polskiego ztotego, WIG — Warszawski Indeks
Gietdowy, DAX — indeks gietdy niemieckiej, CAC- indeks gietdy francuskiej, S&P500-
indeks gietdy amerykariskiej NASDAQ - indeks amerykanski spétek sektora
technologicznego, HANG SENG — indeks gietdy chiriskiej (zrodfo: stooq.com), Ropa
Brent — cena w dolarach amerykanskich, Ztoto — cena w dolarach amerykaniskich za
uncje (zrodfo: tradingeconomics.com).

Zmiany na rynku diugu byty gtéwnie ksztattowane przez
decyzje bankow centralnych. Europejski Bank
Centralny obnizyt stopy procentowe o 25 punktow
bazowych. W rezultacie rentownosci obligacji
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niemieckich na krotkim koncu krzywej dochodowosci
obnizyty sie. Na odcinku krzywej dochodowosci od
trzech do dziesieciu lat rentownosci nieznacznie
wzrosty. Z kolei amerykanski FED na czerwcowym
posiedzeniu nie zmienit stop  procentowych.
Wypowiedzi cztonkéw FED zostaty zinterpretowane
jako jastrzebie. Ostatecznie drugi kwartat na rynku
dlugu w USA zakohczyt sie nieznacznym
przesunigeciem krzywej rentownosci w gore.
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Zmiany na krzywej dochodowosci obligacji amerykanskich od 28 marca 2024 do 27
czerwca 2024. Opracowanie wtasne. Zrédto danych: tradingeconomics.com

W segmencie dtugu utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie do obligacji o statych kuponach
w kraju i zagranicg oraz do rynku pienieznego. Cykl
obnizek stép procentowych rozpoczat Bank Szwaijcarii.
Stopy procentowe obnizyta réwniez Kanada
i Europejski Bank Centralny. Spodziewamy sie, ze cykl
obnizek stép procentowych, cho¢ lekko oddalony
w czasie, bedzie kontynuowany i bedzie sprzyjat
spadkom rentowno$ci i wzrostom cen obligaciji.

Rynki akcji znajdujg sie w dojrzatych fazach trendu
wzrostowego. Notowania gtéwnych indeksoéw znajdujg
sie powyzej dtugoterminowej sredniej. Wzrost wartosci
wskaznikéw cena do zysku na akcje i spadek premii za
ryzyko ogranicza przestrzen do kontynuacji silnych
trendoéw wzrostowych. Z drugiej strony faza cyklu
koniunkturalnego  nadal  sprzyja  utrzymywaniu
umiarkowanie pozytywnego nastawienia do rynkow
akcji. Wskaznik wyprzedzajgcy CLI OECD sygnalizuje
dojrzatg faze trendu wzrostowego w gospodarce
Swiatowej, co w potgczeniu z relatywnie niskg inflacjg
i przysztym kierunkiem zmian stép procentowych moze
by¢ korzystne dla rynkoéw akcji. Mieszanka powyzszych
czynnikow moze doprowadzi¢ do wiekszej zmiennosci
na rynkach akcji w drugiej potowie 2024 roku.
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Nastawienie do klas aktywédw w horyzoncie 12-miesiecznym

Bardzo Umiarkowanie Umiarkowanie Bardzo
negatywne Negatywne negatywne Neutralne pozZytywne Pozytywne pozytywne
Akcje krajow
rozwinietych ce
Akcje
Polska e
Obligacje
statokuponowe o0
Polska
Obligacje
statokuponowe o0
zagranica
Rynek
pieniezny ce

@ Obecne nastawienie do klas aktywow

Zrédio: opracowanie wtasne

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do
rynku pienieznego i do rynku obligacji o statych
kuponach w kraju i zagranicg. Instrumenty rynku
pienieznego w Niemczech, USA i Polsce nadal oferujg
wyzszg rentownos¢ od obligacji o dluzszych terminach
do wykupu. W drugim kwartale 2024 roku rentownosci
obligacji amerykanskich nieznacznie wzrosty na
odcinku krzywej dochodowosci od trzech do dziesieciu
lat. FED w czerwcu zmienit retoryke na jastrzebig
w poréwnaniu z marcem 2024. W Niemczech po
obnizce stép procentowych koszt pienigdza na krétkim
koncu krzywej spadt, z kolei dtugi koniec krzywej
nieznacznie wzrost.
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Poréwnanie rentownosci niemieckich obligacji skarbowych w dniach
28 marca 2024 i 27 czerwca 2024. Zroédto: opracowanie wiasne na
podstawie danych z serwisu tradingeconomics.com
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@ \astawienie do klas aktywéw w poprzedniej rekomendacii

| FORWARD P/E RATIOS: MEGACAP, LARGECAP & SMIDCAP
(daily)
------- MegaCap-8 Forward PIE" (Jun 07 = 28.3)
—— S&P 500 LargeCap Forward P/E {Jun 13 = 20.6)
—— S&P 400 MidCap Forward PIE (Jun 13 = 15.0)
S&P 600 SmallCap Forward P/E (Jun 13.= 14.2)
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‘Source: LSEG Datastream and © Yardenl Research.
* MegaCap-8 stocks include Alphabat, Amazon, ADple, Meta, MICrosoft, Netflix, NVIDIA, and Tesls. Both classes of Alphabet are included.

Wyprzedzajgce wskazniki cena do zysku na akcje dla indeksow
S&P400, S&P500, S&P600 i czterech spotek o najwiekszej
kapitalizacji na gietdzie amerykanskiej, zrédfo: yardeni.com,
13.06.2024

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie
do rynkéw akcji krajow rozwinietych i polskich. Rynkom
akcji moze sprzyja¢ spadajgca inflacja, obnizki stop
procentowych oraz oddalenie widma recesji w gtéwnych
gospodarkach. Z drugiej strony gtéwne rynki akcji od
kilku kwartatébw znajdujg sie w silnych trendach
wzrostowych, co spowodowato, Zze gtéwne indeksy
znajdujg sie powyzej dlugoterminowych $rednich.
Wzrosty na gietdach sg silniejsze od prognozowanych
zyskéw spotek, co powoduje, ze systematycznie spada
premia za ryzyko inwestowania w akcje. Dodatkowo
ryzyko polityczne utrzymuje sie na relatywnie wysokim
poziomie. Dlatego w drugiej potowie roku spodziewamy
sie wiekszej zmiennosci i nizszych stdép zwrotu z rynku
akcji w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2024 roku.
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Decyzje bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymuje
konsekwentnie stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). RPP
argumentuje decyzje obawg o wzrost inflacji
w kolejnych  miesigcach zwigzang ze wzrostem
konsumpciji i wygaszeniem dziatah ostonowych na ceny
energii.
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Biezgce i prognozowane poziomy stopy referencyjnej NBP,
WIBOR3M i kontraktéw FRA 3M. Zrédto: Credit Agricole, Makromapa
3.06.2024

Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie w obecnym przedziale od
5,25% do 5,5%, ale zrewidowata swojg prognoze
obnizki stép do zaledwie jednej w 2024 r. Prezes
Rezerwy Federalnej Jerome Powell powiedziat na
konferencji prasowej, ze bank centralny nie ma jeszcze
pewnosci, czy obnizy¢ stopy procentowe, poniewaz
inflacja w dalszym ciggu pozostaje zbyt wysoka.
Dlatego Rezerwa Federalna jest zmuszona do
utrzymywania stop procentowych na wyzszym poziomie
przez dtuzszy czas. Warto przypomnie¢, ze po
marcowym posiedzeniu mediana oczekiwan czionkow
FED wskazywata na trzy obnizki stop procentowych
w 2024 r.
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e Fed's June Dot Plot

Bloomberg @
Wykres kropkowy rozktadu oczekiwan cztonkéw FED odnos$nie
przysztego poziomu stop procentowych w USA po posiedzeniu 12
czerwca 2024. Linig zielong oznaczono mediane oczekiwan.
Zrédto: stoog.com 13.06.2024 za Bloomberg.

Europejski Bank Centralny (EBC) na czerwcowym
posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 0,25%.
Obecnie gtéwna stopa procentowa wynosi 4,25% a
depozytowa 3,75%. EBC uzasadnito obnizke stabg
presjg cenowg i obnizeniem oczekiwan inflacyjnych.
Ekonomisci CABP prognozujg jeszcze dwie obnizki
stép w tym roku we wrzesniu i w grudniu tgcznie 0 0,5%.
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Biezace i prognozowane poziomy stopy depozytowej EBC,
EURIBOR3M i kontraktéw FRA 3M. Zrodto: Credit Agricole
Makromapa 3.06.2024

Stopy procentowe w tym cyklu obnizyta juz Kanada
i dwukrotnie Szwajcaria.



Cykl koniunkturalny
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Moment, w ktérym znajduje sie realna gospodarka
. Moment, ktéry dyskontujg gietdy

Zrédio: oznaczenie faz cyklu— opracowanie wiasne, grafika: analizy.pl

Czerwong kropkg oznaczyliSmy punkt, w ktorym
obecnie w naszej ocenie znajduje sie polska
gospodarka. Jest to faza ozywienia gospodarczego,
ktérej towarzyszy wzrost inflacji. Kolorem niebieskim
oznaczyliSmy punkt, ktéry w naszej ocenie obecnie
dyskontuje polski rynek akciji.

Prognoza inflacji
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Prognoza inflacji CPI w Polsce. Zrédto: Credit Agricole Bank Polska,
Agromapa 13.06.2024

W  Stanach Zjednoczonych w nadchodzacych
kwartatach nie mozemy wykluczy¢ spadku tempa
wzrostu gospodarczego. Zgodnie z prognozami
publikowanymi przez portal tradingeconomics.com
dynamika zmian amerykanskiego PKB rok do roku ma
by¢ spadkowa z 2,9% w 1 kwartale 2024 do 1,2% w 1
kwartale 2025. Rynki nie dyskontujg obecnie
scenariusza technicznej recesji w USA. Nieznacznemu
spadkowi tempa wzrostu gospodarczego ma
towarzyszy¢ spadajgca inflacja.

W strefie euro mozna spodziewac, ze tempo wzrostu
gospodarczego rok do roku bedzie dodatnie
i gospodarka bedzie rosta z poziomu z 0,4% w 1
kwartale 2024 do 1,3% w 1 kwartale 2025, czemu ma
towarzyszy¢ spadajgca inflacja.
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Prognoza PKB w Polsce. Zrédio: Credit Agricole Bank Polska,
Agromapa 13.06.2024

— Eksport netto
Spozycie ogotem

Publikowane w drugim kwartale 2024 dane
makroekonomiczne sygnalizujg stabos¢ sektora
produkcyjnego w Strefie Euro i w Polsce. W Stanach
Zjednoczonych pojawity sie symptomy pogarszajgcej
sie sytuacji na rynku pracy.

Czynniki polityczne

Po wyborach do Europarlamentu Prezydent Francji
Emmanuel Macron rozwigzat Parlament i ogtosit
przedterminowe wybory parlamentarne, ktére odbyty
sie 30 czerwca. Zgodnie z wynikami exit poll
opracowanymi przez Ifop Opinion w wyborach
zwyciezyto Zjednoczenie Narodowe uzyskujac 34,2%
gtoséw. Kolejne miejsca zajety Nowy Front Ludowy
(29,1%), Odrodzenie prezydenta Emmanuela Macrona
(21,5%), Republikanie (10,0%), Skrajna Lewica (1,3%)
oraz Rekonkwista (0,6%). Uwazamy, ze nadal
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
nieuzyskanie przez Zjednoczenie Narodowe absolutne;j
wiekszosci w Zgromadzeniu Narodowym. Jest to
rébwniez scenariusz  wyceniany obecnie przez
inwestorow.  Ewentualne  uzyskanie  absolutnej
wiekszosci przez Zgromadzenie Narodowe bytoby
niekorzystne dla inwestoréw z uwagi na istotne réznice
programowe i kosztowne obietnice wyborcze.

W listopadzie 2024 mamy w USA wybory prezydenckie.
Nie mozna jednoznacznie przesgdzi¢c na podstawie
dotychczasowych sondazy, kto zostanie
Prezydentem w USA, cho¢ czerwcowg debate wygrat
Donald Trump. Ewentualne uzyskanie znacznej
przewagi w sondazach Donalda Trumpa w wyborach
prezydenckich zwigkszy niepewnos$¢ i zmiennos¢ na
rynkach finansowych.
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lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o $wiadczenie ustuga doradztwa inwestycyjnego.
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zainwestowanych srodkéw.
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niniejszym materiale.
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Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Credit Agricole Bank Polska Spotka Akcyjna jest Komisja Nadzoru
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Credit Agricole Bank Polska Spotka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnos$ci bankowej oraz
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inwestycyjnego.

6 | Credit Agricole Bank Polska S.A.



