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PODSUMOWANIE:

Jak pisalismy w poprzedniej edycji, pierwszy kwartat biezacego roku przyniést dos¢ ograniczong zmienno$¢ gtéwnych indekséw na GPW. Na tle poprzednich miesiecy, kwiecien’21 przynidst oczekiwane
wyjcie w gore z trwajacego ruchu bocznego i dobre stopy zwrotu zanotowat zarowno WIG jak i WIG20. Szczegétowa analiza stop zwrotu wskazata, ze inwestorzy poszukiwali ciekawych tematow
inwestycyjnych, ktore nie cieszyly sie zbytnig popularnoscig w minionym 2020 roku (fakt odwrotu od zesztorocznych wygranych obrazuje statystyka zachowania WIG Gaming, ktdry liczac od stycznia do
koAca kwietnia br. stracit ponad 20%).

Niedawny odczyt GUS na temat inflacji wskazat, ze prawdopodobnie mamy do czynienia (przynajmniej w $rednim terminie kilku kwartatéw) z poczatkiem fali inflacyjnej, ktéra przekroczy dotychczasowe
wahania jakie obserwowali$my od ponad 15 lat w Polsce. Sam odczyt za kwiecien podany przez GUS to wzrost cen o ok. 4,3% r/r i to jeszcze przez petnym otwarciem krajowej gospodarki. Biorac pod
uwage zachowanie gtéwnych sktadowych koszyka inflacyjnego bliska jest nam teza, ze wspomniana juz przez nas fala inflacyjna uksztattuje przedziat inflacyjny w zakresie 6%-11% rir. W najblizszych
miesigcach inflacja bedzie bowiem pod wptywem odbudowy popytu krajowego i zagranicznego. Dlatego zaktadamy, ze inflacja CPI w Polsce w latach 2021-2022 nie utrzyma sie w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego NBP okre$lonego jako 2,5% +/- 1 pkt %. Taki rozwdj sytuacji przy utrzymywaniu niskich stép procentowych bedzie powodowat coraz bardziej odczuwalng utrate warto$ci pieniadza
niezainwestowanego i bedzie duzym wyzwaniem dla RPP jesli miataby skupia¢ sie wytacznie na utrzymaniu warto$ci ztotowki.

W krétkim terminie wazne dla zachowania GPW bedzie trwajacy sezon wynikowy za 1Q'21. Obecne odczyty jakie juz naptynely potwierdzajg dos¢ silne otoczenie biznesowe dla wielu branz. Konsensus
rynkowy powinien chyba juz tez zaktada¢, ze najblizsze nadchodzace dwa kwartaty po uwolnieniu gospodarki z obostrzen pandemicznych bedg z duzym prawdopodobienstwem dla wielu branz cechowaty
sie rekordowymi dodatnimi dynamikami w ujeciu r/r, co znajdzie odzwierciedlenie w raportowanych wynikach kwartalnych za 2Q i 3Q 2021.

W $rednim i dtuzszym horyzoncie w $rodowisku podwyzszonej / wysokiej inflacji (na co wskazali$my wcze$niej) coraz odwazniej wg nas bedzie mozna definiowa¢ nowe trendy Swiatowe w poszukiwaniu
atrakcyjnych aktywdw inwestycyjnych. Na GPW, wg nas, juz od poczatku br. wida¢ zauwazalng i trwatg zmiane nastawienia do poszczegélnych branz/sektorow. Przede wszystkim in plus pod wzgledem
wzrostu przysztej warto$ci wyréznia¢ moggq sie tematy z szeroko pojetego obszaru ,value” (z perspektywa korzysci zwigzanych z rosnacg inflacjg w przemysle czy w soft commodities). Obecne dane
wskazujg nam na przynajmniej 75% prawdopodobienistwo, iz najblizsze kwartaly umocnig obserwowana juz wzgledna site tematéw ,value” nad ,growth”. Tym samym oceniamy, ze obecny moment mozna
zdefiniowac juz jako zaawansowang pierwsza faze powaznej zmiany relacji cenowej tematéw ,value”.

Podtrzymujemy nasze zatozenia scenariusza bazowego dla GPW na 2021 rok. W biezacym roku indeks WIG wg nas moze zyska¢ ponad 20% w ujeciu r/r i powr6cic w przedziat wahan
65 000 — 70 000 punktow. Tak jak pisalisSmy w poprzednich komentarzach, bliska jest nam teza, Zze tzw. ,momentum”, ktére obecnie obserwujemy to potezna sita na rynku akcji i oceniamy, ze przynajmniej
w 1H'21 nie bedzie warto z nig walczy¢. Majac optymistyczne podejscie na 2021 rok, jednoczes$nie nie lekcewazymy trzech gtéwnych ryzyk (z rynku wewnetrznego) dla koniunktury na GPW w kolejnych
okresach. Czekamy nadal na ,twarde” szczegdly prezentowanej nowej inicjatywy/ofensywy rzadu, czyli na zatozenia tzw. ,nowego tadu dla Polski”’. Czy dowiemy sie jeszcze w maju, ze rzad zaproponuje
nowe opodatkowanie wybranych branz oraz wprowadzi nowa stawke podatkowa dla 0séb fizycznych? Jest to dla nas potencjalnie jeden z elementéw ryzyka obserwujac zapotrzebowanie budzetu na
finansowanie sfery socjalnej i stuzby zdrowia. Czekamy wreszcie na finalne uporzadkowanie kwestii OFE. Trzecim waznym tematem dla GPW bedzie zachowanie sektora bankowego wobec implementacii
nowego systemowego podejscia do kredytow CHF (KNF podat szacunki kosztéw dla sektora; ostatni wyrok TSUE nie jest dla nas jednoznaczny; czekamy na odktadany w czasie wyrok SN).
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SYTUACJA NA GPW:

Kwiecien'21 byt pomysiny dla warszawskiej gietdy. Indeksy po kilkumiesiecznej konsolidacji wybity sie na nowe tegoroczne maksima, co byto juz dobrze wida¢ w koricowce miesigca, kiedy to
kursy bankéw po wyroku TSUE zaczely silnie rosngé. Bardzo dobry miesiac ma zasobg takze indeks WIG Energetyka. Inwestorzy optymistycznie przyjeli zaakceptowany przez strone spoteczng
plan rzadu na wydzielenie aktywdw ,weglowych” z dzisiejszych podmiotéw energetycznych. Zupetnie na przeciwnym biegunie znajdowat sie ponownie WIG Gaming. Z uwagi na silng przecene
gtéwnych sktadowych tego indeksu, sam WIG Gaming stracit w kwietniu az 9,3%, a liczac od poczatku roku strata przekracza nawet 20%. Podsumowujac, ostatni miesigc byt udany i w ujeciu
miesiecznym szeroki indeks WIG jak i grupujacy najwigksze podmioty WIG20 wzrosty odpowiednio 0 4,7% i 5,09% (w ujeciu YTD WIG20 wzrést 2,7% a WIG zyskat 6,6%).

Statystyka zachowania gtéwnych indekséw na GPW

s Zamkniecie Zamkniecie Zamkniecie YTD MTD

30 gru 20 31 mar 21 30 kwi 21 zmiana % zmiana %
WG 5702584 58 081,50 6081055 6.64% 470% Zachowanie indeksu WIG (warto$¢ nominalna indeksu oraz zmiana w ujeciu r/r)
WIG20 1983,98 1938,84 2037,59 2,70% 5,09% 70000 4 [ 50%
WIG30 231273 2298,42 2420,38 4,65% 5,31% 50000 P A0%
WIG BANKING 4765,33 5432,19 5 869,76 23,18% 8,06% - 30%
WIG CONSTRUCTION 3662,06 3958,96 4113,34 12,32% 3,90% 50000 - 20%
WIG CHEM INDUSTRY 7697,82 8 622,81 978242 27,08% 13,45% - 10%
WIG ENERGY 2040,76 214961 284246 39,28% 32,23% .. - 0%
WIG INFO TECH 3863,01 4 060,18 412873 6,88% 1,69% 30000 - - -10%
WIG MEDIA INDEX 6 042,75 6401,04 6705,68 10,97% 4,76% L 20%
WIG OIL & GAS 495447 5407,72 5757,80 16,21% 6,47% 20000 1 L 309
WIG FOOD INDUSTRY 364175 4090,55 404438 11,06% -1,13% PPN 5 [,
WIG BASIC MATERIALS 562547 5 886,60 6019,55 701% 2.26% sty 11 lip11 sty 12 lip12 sty 13 lip13 sty 14 lip14 sty 15 lip15 sty 16 lip16 sty 17 lip17 sty 18 lip18 sty 19 lip19 sty20 lip20 sty21
WIG TELECOM 977,01 964,52 977,51 0,05% 1,35% WIG-lowa skala  WWIG zmiana rf - prawa skala
WIG-UKRAINE 458,60 553,60 565,30 23,27% 2,11% Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WIG.GAME 28 873,53 25390,16 23 034,76 -20,22% -9,28%

*dane YTD oraz MTD dla kurséw zamknigcia z 30.04.2021 r.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S A.
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NOTA PRAWNA DOTYCZACA MATERIALU — KOMENTARZ MIESIECZNY:

Materiat ,Komentarz miesigczny” przedstawia sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdlnych regionéw, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow
Warto$ciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykdw/zarzadzajacych bedacymi pracownikami Wydziatu Zarzadzania Portfelami Inwestycyjnymi dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych
mogacych wptywa¢ na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji czy obligacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny oraz reklamowy w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi zarzadzania portfelami przez BDM. Materiat jednoczes$nie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych, nie jest rowniez
rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna/sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Materiat nie moze by¢ réwniez traktowany jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawno - podatkowe;.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédtem informacji wykorzystanym w dokumencie moga by¢ wszelkie dane na temat przedstawianych trendéw rynkowych lub
poszczegdlnych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi/zarzadzajacemu, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétek, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci poruszanych w dokumencie
tematow, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto opinie okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez
analitykow/zarzadzajacych i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza,.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$c¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢
wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka
w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, Ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszacy negatywna,
stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze
struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
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