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Byki sie nie zatrzymuj3...

Maj okazal sie miesi gcem umiarkowanych zmian cen akcji na globalnych ryn kach. Inwestorzy ze
szczegblng uwagg oczekiwali na kwietniowe dane z ameryka nskiego rynku pracy , ktére pozwolityby na
ocene jak dynamicznie przebiega odbicie gospodarcze, a takze na prébe przelozenia stanu gospodarki na
polityke monetarng prowadzong przez Fed. Opublikowane dane przyniosty  jednak rozczarowanie ,
poniewaz liczba nowych etatébw utworzonych w amerykanskiej gospodarce w kwietniu byla istotnie ni zsza
od oczekiwa n, a stopa bezrobocia wzrosta, podczas gdy rynek spodziewat sie spadku.

Waznym, rynkowym wydarzeniem byt rownie z odczyt ameryka hskiego indeksu CPI (indeks zmiany cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych) za kwiecien, publikowanego przez rzgdowe Biuro Statystyki Pracy.
Rosnaca inflacja mogtaby by¢ argumentem dla Fed do zacies$nienia polityki monetarnej i potencjalnego
zmniejszania programu skupu aktywow z rynku. Rowniez i w tym przypadku dane rozminely sie z
przewidywaniami. Inflacja w kwietniu przy $pieszyta i rosta szybciej od oczekiwa n analitykow.
Kwietniowa zmiana CPI na poziomie 4,2% w poréwnaniu do kwietnia 2020 r. byta najwy zsza dynamik g
roczng od ponad 10 lat . Analitycy wskazuja, ze gtdéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrosty
wskaznika cen sg rosngce ceny paliw, lecz réwniez po wylgczeniu tego efektu (tzw. inflacja bazowa, czyli
wskaznik z pominieciem cen zywnosci, paliw i energii) ceny rosty szybciej, ni z oczekiwano .

Ostatecznie jednak rynek wykorzystat spadki notowan wynikajgce z rozminiecia sie danych
makroekonomicznych z oczekiwaniami do kupowania taniejgcych aktywow i w skali catego miesigca indeksy
akcyjne zamknety sie na umiarkowanych plusach. Indeks globalny MSCI All Country World Index zakonczyt
maj wzrostem o 1,4%, a indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets wzrést o 2,1%. Sposrod
parkietow krajowych najlepiej poradzit sobie niemiecki DAX , rosngc w ubiegtym miesigcu o 1,9% w
walucie lokalnej i osiggajac nowy szczyt w historii swoich notowa A (wzrost w ujeciu dolarowym wyniést
w maju 3,6%). Indeks strefy euro Eurostoxx 50 wzrost o 1,6% w walucie lokalnej (wzrost o 3,3% w ujeciu
dolarowym), a amerykanski S&P 500 zwiekszyt swojg wartos¢ o 0,6%. Najstabiej zachowywat sie japo nski
Nikkei , gdzie miesi @czna zmiana wyniosta 0,2% w walucie lokalnej oraz 0,0% w uj eciu dolarowym .

W maju dro zaty surowce . Zioto zwiekszyto swojg wartos¢ o 7,8% i kontynuuje odbicie od marcowych
dotkéw . Trend wzrostowy zostat utrzymany na cenach miedzi , ktére napedzane rosnacymi
oczekiwaniami popytowymi osiggaty w maju nowe, rekordowe poziomy, a caly miesigc ostatecznie zamknety
wzrostem o 4,4%. Spodziewany wzrost popytu  napedza rowniez notowania ropy naftowej , ktéra wzrosta
w maju o 3,8% (ropa typu Brent) pomimo ryzyka zwiekszenia podazy surowca w efekcie porozumienia z
Iranem.

W regionie wzrostowo

Maj byt dobrym miesi gcem dla inwestuj acych w regionie . Najwiecej w miesi gcu (0 7,4% w lokalnej
walucie i 13,2% w USD) dat zarobi € rynek w egierski . Najmocniejsz g spotk g byt bank OTP , ktory wzrést
0 prawie 16%. Bank opublikowat bardzo dobre wyniki za pierwszy kwartat 2021 — 14% powyzej prognoz
analitykdw na zysku netto. Ponadto poinformowat o zlozeniu oferty przejecia drugiego, najwiekszego banku
w Stowenii — Nova KBM. Dzieki temu stalby sie tam graczem numer jeden. Dobrze (réwniez napedzane
wzrostami wycen bankoéw) radzit sobie tak ze 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 powr6t do podwyzek stop procentowych. Relatywnie stabiej w maju wypadt rynek turecki
w lokalnej walucie odnotowujgc niewielki wzrost (w USD nawet lekki spadek). Inwestorzy zagraniczni po
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kolejnych zmianach personalnych w Banku Centralnym nie sg sklonni szybko wréci € na rynek, a
lokalni z kolei zasypywani s g bardzo du z3 ilo $cig ofert publicznych . Od poczatku roku podaz akcji z IPO
wyniosta az 1 mld USD, a kolejne okoto 800 min USD czeka na zatwierdzenie przez regulatora.

Rynek polski

Stynna maksyma ,Sell in May and go away”  (sprzedaj w maju i uciekaj) nie sprawdzita si e w 2021 roku .
Maj okazat si @ dobrym miesi gcem dla posiadaczy akcji . Wszystkie gtéwne indeksy warszawskiego
parkietu mienity si e kolorem zielonym w miesiecznej statystyce. Indeks szerokiego rynku, WIG zyskat
9%, a indeks WIG20 9,6%. Relatywnie gorzej spisaty sie spotki o malej i sredniej kapitalizacji, ktérych
indeksy, sSWIG80 oraz mWIG40 wzrosty ,jedynie” o odpowiednio 4,3% i 8,8%.

Najlepszym komponentem sposrod spotek indeksu WIG20 okazat sie w maju PKN Orlen (+22,6%).
Inwestorzy pozytywnie przyjeli umowe miedzy PKN Orlen, Grupg Lotos, Polskim Gérnictwem Naftowym i
Gazownictwem, a Skarbem

Panstwa w sprawie

potaczenia spoétek. Przyjetym Lol

scenariuszem jest przejecie Kraj / Dane za Dynamika lub warto$¢
kontroli przez PKN Orlen nad | P3"® region okres: aktualna | poprzednia
Lotosem i PGNiIG w ramach - - -

emisji nowych akcji w PKN Indeks PMI produkcji Chiny Maj 51,0 51,1
Orlen kierowanych do Indeks ISM produkcji USA Maj 61,2 60,7
wszystkich akcjonariuszy Indeks zaufania

dwoch pozostatych spotek. konsumentow* USA Maj 117,2 117,5
Maj przyniost rownie 2 Produkcja przemystowa | Polska Kwiecien 44,5% 18,9%
Wzmo zone zainteresowanie ; : S

. . . Sprzedaz detaliczna Polska Kwiecien 25,7% 17,1%
inwestoréw bankami

Subindeks WIG-Banki Indeks PMI produkcji Turcja Maj 49,3 50,4

wzrést w minionym miesigcu

o przeszio 17,4%. To juz * Indeks zaufania konsumentow (The Conference Board Consumer Confidence

. . ; Index) — wskaznik obliczany na podstawie comiesigcznej ankiety wsrod
kolejny miesi ac wzrostow gospodarstw  domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa
sektora. Paliwem dla domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

wzrostéw byly tym razem

dane dotycz ace inflacj i i tym
samym rosn gcych
oczekiwa n inwestoréw
odno $nie podwy zek stop
procentowych w przysziosci.

Jedynie 5 komponentéw indeksu WIG20 zako nAczylo miesi gc stratami . Dwa z nich nalezaly do
segmentu Energetyka , ktory caly miesigc zakonczyt znizkg o blisko 1,1%: Tauron Polska Energia (-0,7%)
oraz PGE (-1,1%). Tej ostatniej spditce z pewnoscig nie pomagaty informacje odnosnie pozaru w Elektrowni
Belchatow oraz zawirowania zwigzane z orzeczeniem Trybunatu Sprawiedliwosci UE, ktéry zobowigzat
Polske do natychmiastowego zaprzestania wydobycia wegla w kopalni Turéw.

Rynek diugu

Rentowno $ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych podlega ty niewielkim ruchom - niemiecki
Bund oraz amerykanski US Treasury na koniec maja zanotowaty poziomy odpowiednio: -0,19% oraz 1,59%.
Oznaczalo to wzrost rentownosci Bunda o 1 pkt oraz spadek rentownosci US Treasuries o 3 punkty vs.
poziom z konca kwietnia. Obligacje high-yield zako hczyly 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%). Duzo lepiej zachowat si e indeks obligacji skarbowych krajow rozwijaj acych si e,
ktory wzrést 0 1,3% .

W Polsce rentowno $§¢ 10-letnich obligacji skarbowych W ujeciu miesiecznym wzrosta o 15 pkt
bazowych — na koniec maja wyniosta 1,87%.). Presja na rentownosci polskich obligacji wystepowata
pomimo caly czas tagodnego wydzwieku z NBP i przekonania, ze stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie jeszcze diugo. Jednak coraz wyzsze odczyty inflacyjne moga zmieni¢ retoryke NBP
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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 péjdzie Narodowy Bank
Polski.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Wartosé aktywéw netto niektérych Subfunduszy Funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére Subfundusze mogg inwestowac¢ wiecej niz 35%
aktywOéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod
uwage optaty zwigzane z Subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi
liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z
uczestnictwem w Subfunduszach znajdujg sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat dostepnych
w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u Dystrybutora Funduszu Credit Agricole FIO.

Niniejszy dokument stanowi materiat wewnetrzny przeznaczony wytgcznie do uzytku pracownikow
uprawnionych do oferowania produktéw finansowych Santander Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. i nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek spos6b bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia TFI. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich
doktadnosci i kompletno$ci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.



