KOMENTARZ MIESIECZNY

MAJ 2020

& Santander

Fundusze Inwestycyjne

W maju swiatowe indeksy gietdowe
kontynuowaty odbicie od potowy marca.
Wzrosty nie byty jednak az tak
spektakularne, jak w kwietniu oraz
odbywaty sie przy duzo mniejszej

zmiennosci.

Bardzo silnie odbijat niemiecki DAX.
Odbiciu sprzyjaty zapowiedzi rzadowe
dotyczace wsparcia branzy
motoryzacyjnej.

l DAX USD [+82%

EUR [+6,7%
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W maju najwiecej zyskat rynek turecki,
relatywnie stabiej wypadt rynek
austriacki. Najmocniejsze byty sektory
cykliczne, ktore wczesniej najwiecej
spadaty z powodu istotnego pogorszenia
makro i natozonych obostrzen.

Kolejny miesiac wzrostow na
zagranicznych rynkach akcyjnych
przyczynit sie do utrzymania dobrych
nastrojow réwniez na warszawskim
parkiecie. \Wszystkie gtowne indeksy
zaliczyty wzrosty.

+4,4%

sWIG80 +6,2%

mWIG40 +2,5%

Po drugiej stronie rynku znalazt sie jeden
z faworytéw kupujacych z ostatnich
miesiecy — Play Communications — do
Czego przyczynita sie z pewnoscig
sprzedaz duzego pakietu akcji przez
obecnych gtéwnych akcjonariuszy spotki.
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries - na
koniec maja wynosity odpowiednio:
-0,45% oraz 0,65%.
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Decyzja EBC zostata przyjeta
pozytywnie, w szczegolnosci
optymistycznie zareagowaty obligacje
krajéw peryferyjnych strefy euro,

np. Wtoch, ktére zmniejszyty premie za
ryzyko do niemieckiego Bunda - ich
rentownosc¢ spadta, a cena wzrosta.

EBC opublikowat réwniez prognozy
gospodarcze dla strefy euro

- scenariusz bazowy zaktada spadek
PKB w 2020 r. o ponad 8,7% r/r,

a nastepnie wzrost w 2021 i 2022 roku
o odpowiednio 5,2% r/ri 3,3% r/r.

-87%  PKB 2020

PKB 2021 +5.2%
PKB 2022 +3.3%

W Chinach mielismy do czynienia

z kolejnym miesigcem czesciowego
powrotu do normalnosci. Dane

z gospodarki realnej z kwietnia
pokazaty, ze nie mozna od razu
spodziewac sie silnych wzrostow
we wszystkich sektorach.

PRZEMYSE | 50,6

SPRZEDAZ DETALICZNA -7,5% [IV.2020

PRODUKCJA PRZEMYStOWA [%$39%  1V.2020

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta dos¢ istotnie — na
koniec maja wynosita 1,18% vs. 1,46%
na koniec kwietnia.
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Dane makro opublikowane za kwiecien
byty bardzo negatywne w zwiazku z tym,
ze ten miesigc w catosci obejmowat
praktycznie catkowite, administracyjne
zamknigcie gospodarki.

-24,6%

-14,9%
-54,4%

Z rynku pracy — wynagrodzenia

w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu
zanotowaty istotny spadek dynamiki
—wzrosty 0 1,9% r/rvs. 6,3% r/r
poprzednio, a dynamika zatrudnienia
spadta ponizej zera do -2,1% r/r ze
wzrostu 0 0,3% r/rw marcu. Efekt
kryzysu byt juz zdecydowanie widoczny
w danych z rynku pracy.
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Rynki w wigkszym stopniu oswoity sie
z obecna sytuacjg i z optymizmem
wyceniaty coraz wieksze poluzowania
gtownych gospodarek Swiatowych.

W potgczeniu z poprawiajgcymi sie
poziomami odczytow PMI, dawato to
pozytywny obraz kondycji globalnej

gospodarki.
PMI o

+4%
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Na rynku ropy nastgpita zmiana o 180
stopni. Cena za barytke wzrosta

o prawie 43%. Miedz zdrozata o blisko
4%, a ztoto kolejny miesiac w gore,

tym razem o prawie 3%.

Sposrod duzych spotek w maju dobrze
radzity sobie spotki wydobywcze.
Inwestorzy pozytywnie reagowali na
kolejne informacje dotyczace odmrazania
gospodarek, co miatoby sie przetozyc na
zwiekszenie popytu na surowce
przemystowe.

-14,5%

Obligacje high-yield oraz inne
ryzykowne aktywa zaliczyty dodatnie
stopy zwrotu kolejny miesiac z rzedu.
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Pozytywna informacja byty plany
Komisji Europejskiej dotyczace
utworzenia europejskiego Funduszu
Odnowy o wielkosci 750 miliardow
euro, ktéry miatby zdjaé

z poszczegolnych krajow czesé
obcigzen fiskalnych. Finansowanie
funduszu zapewniatyby emisje
obligacji z poziomu Unii Europejskiej.
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W USA zrewidowany odczyt PKB
w pierwszym kwartale 2020 r. pokazat
nieco wiekszy spadek niz poczatkowo
szacowano — W ujeciu kwartalnym PKB
spadt o 1,3% vs. 1,2%, w pierwszym
odczycie. Sprzedaz detaliczna za
kwiecien pokazata spadek 0 16,4% m/m,
a produkcja przemystowa spadtao 11,2%
m/m. Zamowienia na dobra trwate
kolejny miesiac z rzedu zanotowaty

kilkunastoprocentowy spadek i ich
dynamika wyniosta -17,2% m/m.

Byt to miesigc sporego umocnienia sie
ztotego, na koniec maja polska waluta
zyskata do euro ponad 10 groszy, a do
dolara przeszto 14 groszy, bedac na
poziomach odpowiednio: 4,45 oraz 4,01.
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Wygrang pandemii byta sprzedaz
internetowa, ktéra w poréwnaniu
z marcem wzrosta 0 27,7%.

+27,7%
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Inflacja CPl w maju obnizyta dynamike
do 2,9% r/rz 3,4% r/r w kwietniu.

% CPI

WYNAGRODZENIA [$1,9%  1V.2020

ZATRUDNIENIE  -2,1% |IV.2020

C(} Infolinia 801123 801

39,8  V.2020

Katalizatorem dla wzrostow indeksow
byty kolejne poluzowania restrykcji oraz
zapowiedzi dotyczace stymulusa
gospodarczego.

& RYNKI ROZWINIETE +4,1%
@& RYNKI WSCHODZACE +0,6%
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USD [ +7,5%

W kolejnych krajach systematycznie
znoszone s3 ograniczenia naktadane

w celu zmniejszenia rozprzestrzeniania sie
wirusa. Sytuacja gospodarcza zaczyna
sie poprawiac, choc jest ciagle daleka od
tej sprzed poczatku pandemii.
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W maju najwazniejszym wydarzeniem

w Turcji byto podniesienie kapitatu

w panstwowych bankach. tacznie Skarb
Panstwa zasilit 3 banki kwota ponad

3 mld USD. Pozwoli to na podniesienie ich
wskaznikow kapitatowych o okoto 200
bps i szybszy wzrost akgji kredytowe;.

Prébe odreagowania wczesniejszych
spadkow podjat sektor bankowy.
Jednakze kolejna obnizka stép
procentowych przez RPP podcieta
skrzydta kupujacych w samej koncowce
miesigca. Tym samym subindeks
WIG-Banki zakonczyt miesiac jedynie

z kosmetycznym wzrostem o niecate
0,6%.
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W maju nie byto istotnych decyzji
najwazniejszych bankéw centralnych na
Swiecie. Dopiero poczatek czerwca
przyniost spotkanie i decyzje monetarna
z EBC. Europejski Bank Centralny
zdecydowat o zwiekszeniu
uruchomionego w marcu programu
zakupu aktywéw PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) o 600
miliardéw euro, do kwoty 1350
miliardow.

PEPP REEINVIIDES &

W strefie euro majowe indeksy
koniunktury pokazaty lekkie polepszenie
sie sytuacji gospodarczej w porownaniu
z kwietniem. Jest to zrozumiate,
poniewaz w minionym miesigcu wiele
gospodarek europejskich odmrozito
czesciowo aktywnos¢ gospodarcza,

W zwigzku z ustabilizowana sytuacjg
epidemiczna.
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Duzo gorsze dane naptynety z rynku
pracy, szczegolnie w kwietniu.
Zatrudnienie w USA w kwietniu spadto
o ponad 20,5 miliona etatow, za to

w maju odczyt z rynku pracy pozytywnie
zaskoczyt analitykow — zatrudnienie
wzrosto o ponad 2,5 mln, a stopa
bezrobocia spadta z 14,7% do 13,3%,
cho¢ nadal jest istotnie powyzej poziomu
z marca (4,4%).
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W celu ztagodzenia negatywnych
skutkow pandemii oraz niedopuszczenia
do spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego
Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje
o kolejnej obnizce stopy referencyjne;j,
tym razem o 40 pkt do 0,1%. Narodowy
Bank Polski zobowigzat sie rowniez
kontynuowac zakupy obligacji Skarbu
Panstwa oraz gwarantowanych przez
Skarb Panstwa papieréw dtuznych

z rynku wtoérnego.

NBP

Wskaznik PMI w przemysle wzrést

w maju do poziomu 40,6 pkt z 31,9 pkt,
powyzej oczekiwan, wskazujac na
marginalng poprawe w ujeciu
miesiecznym. Najwazniejsze subindeksy
PMI nadal notowaty spadki, ale

w wolniejszym tempie, co implikuje,

ze dno recesji byto w kwietniu.

Dane wysokiej czestotliwosci — ptatnosci
kartami, mobilnos¢ mieszkancow miast

— wskazuja na istotnie wyzszy poziom
aktywnosci gospodarczej w maju i na
poczatku czerwca niz w kwietniu.
Zaktadajac, ze sytuacja epidemiczna nie
pogorszy sie, a konsumenci nie beda bali
Sie rozprzestrzeniajacego sie wirusa,
perspektywy gospodarcze w dalszej
czesci roku wydaja sie ostroznie
optymistyczne.
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