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PODSUMOWANIE:

Jestesmy w fazie bardzo dynamicznego odbicia aktywnosci gospodarczej w Polsce i nie jest to wytacznie efekt niskiej bazy ale skutek sprowokowanego bezprecedensowa polityka monetarna i fiskalng impulsu przeniesionego na
konsumentow i przedsiebiorstwa. Bardzo mocne odczyty GUS wskazuja, ze tegoroczna prognoza wzrostu PKB o 5% wydaje sie bardzo konserwatywna (ostatnio NBP w projekcji NECMOD podniést zatozenia wzrostu z putapu
4,1 na 5% w przeciagu zaledwie 4 miesigcy). Chociaz obecna sytuacja jest dos¢ specyficzna i trudno przytacza¢ historyczne analogie to nalezy mie¢ na uwadze, ze jesteSmy dopiero po pierwszym roku $wiatowej ekspansji
gospodarczej, ktéra zazwyczaj trwa¢ mogta od 4 do 8 lat (w biezacym cyklu wydaje nam sie, ze potrwa znacznie krécej).

Oceniamy, ze perspektywy dla szerokiego rynku akcji na GPW sg dobre w $rednim i dtugim horyzoncie czasowym. Tak jak pisali$my poprzednio nadal widzimy, ze konsensus wynikéw spétek na drugie pétrocze nieznacznie ale
jednak caty czas jest podnoszony wzgledem tego co widzieliSmy na koniec marca’21. Uwazamy zatem, ze jesteSmy trakcie roku kalendarzowego, ktory przyniesie bardzo solidne wyniki dla wiekszo$ci sektordw/branz. Patrzac na
nasze modele definiujemy, ze wyprzedzajacy wskaznik P/E (4 kolejne kwartaty) dla szerokiego indeksu WIG jest w okolicy 13x. Nie jest to zatem obszar, ktdry historycznie mozna byto definiowa¢ jako ,drogi rynek akgji”. Dla
poréwnania spojrzenie na zagregowane dane dla indeksu SP500 wskazuije, ze prognozowany mnoznik P/E jest na poziomie niewiele ponad 21x, co akurat historycznie dla rynku amerykanskiego nie jest takze warto$cia z gérnego
pasma wahan. Tym samym podtrzymujemy nasze zalozenia scenariusza bazowego dla GPW na 2021 rok zaktadajacego, iz indeks WIG moze zyska¢ ponad 20% w ujeciu r/r, co oznacza trwaty powrét do przedziatu wahan
65 000 — 70 000 punktdw.

Koniunktura na rynku akcji (w poszczegolnych sektorach/branzach) historycznie byta dobrym wskaznikiem ekonomicznym tego co sie dzieje (lub za chwile zadzieje) w gospodarce. Jednocze$nie trzeba mie¢ na uwadze, ze rynki
akcji majg tendencje do przewartosciowania poszczegdlnych aktywéw w momencie dynamicznie rosnacych zyskéw spotek (i na odwrét w okresie stabych wynikéw). W poprzednich komentarzach, bliska byta nam teza, ze tzw.
,momentum”, ktére obecnie wcigz obserwujemy to potezna sita na rynku akcji, z ktora nie byto warto walczy¢. Jestesmy wcigz w takim wiasnie mocnym okienku wynikowym, kiedy to raporty za 2Q i 3Q wskaza prawdopodobnie
bardzo bycze rezultaty. lle jest juz wliczone w cene poszczegolnych akcji ? Ostatnio pisalismy, ze juz naprawde wiele ale jak pokazujg ostatnie tygodnie, wyceny obecnie ,ulubionych” tematéw inwestycyjnych dalej potrafig
ustanawia¢ nowe lokalne/historyczne maksima.

Majac optymistyczne podejscie na caty 2021 rok, zaakcentowalismy juz wecze$niej ryzyko schtodzenia nastrojow na GPW w krétkim terminie | wydaje nam sie, ze coraz blizej jest punkt ,sprawdzam” po tak mocnym ruchu w gore.
Wiele razy w biezacym roku pisalismy, ze spodziewamy sie, iz najblizsze lata beda uptywaly w srodowisku podwyzszonej inflacji. Takie wiasnie srodowisko moze wg nas wspiera¢ dobrg koniunkture na GPW z uwagi na szereg
branz, ktére moga by¢ naturalnymi beneficjentami takiego korzystnego scenariusza jakiego brakowato dla GPW w minionych latach (a réwnolegle szybka transformacja sktadowych polskich indekséw w kierunku tematéw ,growth”
napotkata ktopoty). Jednocze$nie jednak zwracamy uwage, ze szereg grup produktow / grup surowcowych w biezacym roku zanotowato istng eksplozje cennikdw - jestesmy bardzo ostrozni wobec mozliwosci utrzymania takich
spektakularnych cen przez kilka kolejnych kwartatow. Mamy na uwadze, ze w ostatnich miesigcach obserwowa¢ mozna byto wiele globalnych zatamar taicucha dostaw, ktére przyczynity sie do wielu spektakularnych probleméw
(szybki wzrost cen/stawek), co wg nas w wielu przypadkach w perspektywie Srednioterminowej pewnie bedzie docelowo zdefiniowane jako przejsciowe zaburzenie. Jednym z przyktadéw moze by¢ indeks obrazujacy ceny drewna
na rynku migdzynarodowym, gdzie najpierw ceny gwattownie poszybowaty w gdre, aby réwnie szybko sie odwrécié i liczac od szczytu z maja’21 ceny drewna spadty juz ponad 50% ! Oczekiwanie na nieuchronne unormowanie
marz produkcyjnych na poziomie blizszym historycznej $redniej to jeden z podstawowych powodéw dla ktdrych na drugie pétrocze chcemy mniej pozycjonowac sie w obszarze spotek przemystowych. Uwazamy, ze osiggniete
stopy zwrotu na przestrzeni kilku kwartatéw dla tych tematow sg bardzo zadowalajace i 0 dalsze pozytywne zaskoczenia wynikowe bedzie coraz trudniej (zatozenia na najblizsze kwartaty sa ambitne). Waznym aspektem na 2H'21
bedzie dla nas poszukiwanie pozycji, ktére bedg mogty zapewnia¢ budowe wartosci w okresach inflacyjnych, ktore jednoczes$nie sg handlowane ponizej swoich srednich wskaznikéw historycznych z szansg na znaczaca poprawe
klimatu inwestycyjnego dopiero w przysztosci.
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SYTUACJA NA GPW:

Zakonczony drugi kwartat br. okazat sie bardzo udany dla inwestoréw na warszawskim parkiecie. Po dos¢ ptaskim odczycie za 1Q'21, doszto do wybicia gérom i gtéwne indeksy znalazly sie na
tegorocznych maksimach. Liczac od stycznia do korica czerwca br. indeks WIG zyskat 15,9% (za sam 2Q'21 jest to az +13,7%). Silnym impulsem po stronie bykow byta odbudowa wartosci na
bankach (jest to kluczowy sktadnik w budowie portfela indeksu WIG czy WIG20). Mocne odczyty za 2Q'21 maja takze WIG Energetyka, WIG Odziez czy WIG Ukraina.

Trzeci kwartat rozpoczat sie wymagajaco (szybkie cofnigcie w dét i potem odrabianie strat) i dla wielu podmiotow lipiec nie nalezat juz do tak udanych okresdw jak poprzednio. Dodatkowo nalezy
mie¢ na uwadze, ze statystyka za miniony miesigc to juz okres wakacyjnego handlu i czesto handel odbywat sie przy ograniczonej aktywno$ci inwestoréw. Ogétem szeroki indeks WIG w lipcu
zyskat 2,4% i na zakofczenie miesigca znajdowat sie na poziomie 67 638 pkt, czyli narastajaco w 2021 roku wzrdst o 18,6%. Bezapelacyjnie liderem lipca okazaly sie podmioty zgrupowane
w indeksie WIG Telekom oraz spdtki z szerokiego obszaru handel odziezg oraz z ekspozycia na motoryzacje. Na przeciwnym biegunie dwa najstabsze indeksy sektorowe to
WIG Chemia i WIG Energetyka (erozja wartosci w miesiac o ok 5,1% i 4,4%).

Zachowanie indeksu WIG (wartos¢ nominalna indeksu oraz zmiana w ujgciu rir)
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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 wptywaé 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 subskrypciji lub zakupu instrumentéw finansowych, nie jest rowniez
rekomendacja 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;j.

Ninigjsze opracowanie zostalo sporzadzone na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédtem informacji wykorzystanym w dokumencie moga byé wszelkie dane na temat przedstawianych trendow rynkowych lub
poszczegdlnych instrumentow finansowych dostepne analitykowi/zarzadzajacemu, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétek, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci poruszanych w dokumencie
tematow, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto opinie okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez
analitykow/zarzadzajacych i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig 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 poszczegdlinych inwestycji moze ulegaé
wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno $¢ i poprawnos$¢ poszczegélnych zatozer 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$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, Ze struktura portfelowa inwestyciji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszacy negatywna,
stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby 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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