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Obnizki stop w strefie euro
wystartowaty

DoczekaliSmy sie. Na czerwcowym posiedzeniu, zgodnie z sygnatami wysytanymi
przez decydentow w ostatnich tygodniach, Europejski Bank Centralny obnizyt stopy
procentowe o 0,25 pkt proc., w tym gtdwng (refinansowg) do 4,25%. To pierwsze
ciecie stop w strefie euro od wrzesnia 2019 r., a zarazem krok na drodze do
wsparcia dla znajdujgcych sie w stagnacji europejskich gospodarek, na czele ze
Niemcami.

'f% Dla perspektyw akcji i obligacji w

10 strefie euro kluczowe bedzie jednak
9 to, kiedy EBC zdecyduje sie na
8 kolejne obnizki. To za$ jest
7 uzaleznione od tego, jak szybko
6 inflacja bedzie spadaé¢ do 2-
5
4
3
2

-

e HICP V2024 (2,6% rir)

e HICP bazowa V2024 (2,9% r/r)
stopa podst. EBC (4,25%)
stopa depo EBC (3,75%)

procentowego celu. Droga moze
okazaC sie nieco bardziej wyboista,
niz do niedawna zaktadano.

1 Z czerwcowej projekcji EBC wynika,

;AA, : o e o ze w latach 2024-2025 inflacja ma
L1+ by¢ 0 0,2 pp. wyzsza niz oceniano w
e e = ¢ 2 &8 5 8§ & & -
-t £ ©- £ £ & & & & g marcu, a trwale do celu powroci
dopiero w drugiej potowie przysztego

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Eurostat, EBC. roku.

Takze koniunktura gospodarcza (PKB) ma byé w tym roku lepsza niz pierwotnie
szacowano. Rewizja prognoz inflacji oraz neutralna komunikacja ze strony banku
(brak wskazania momentu kolejnej obnizki) spowodowata, ze rynek stat sie bardziej
ostrozny w prognozowaniu kolejnych cie¢ stop.

Stopy procentowe sg jednak duZo  czerwcowa projekcja EBC
powyzej poziomu neutralnego, co W%l

przy braku negatywnych inflacja érednioroczna (HICP)  25(23)  22(20) 19(1.9)
niespodzianek powinno sktaniaC  wzrost gospodarczy PKB 09006 14015  16(1,)
EBC do dalszego luzowania polityki
pienieznej w kolejnych miesigcach. Zrodto: EBC. W nawiasach prognozy z marca.
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Obnizki stop w strefie euro
wystartowaty

OBLIGACJE - Krok naprzod, ale jeszcze bez przetomu dla europejskich
obligaciji

Obnizka stop procentowych to zwykle pozytywny sygnat dla obligacji. Na
atrakcyjno$¢ papierow rzgdowych krajéw strefy euro nalezy jednak spojrzeé¢ z
szerszej perspektywy. Po euforycznym rajdzie z korica 2023 r., kiedy inwestorzy
zaczeli wyceniaC bardzo duzg serie cie¢ poczgwszy od wiosennego posiedzenia
EBC, pierwsze miesigce tego roku uptynety pod znakiem urealniania tych
oczekiwan. W rezultacie rentownos¢ 10-letniego niemieckiego Bunda (na koniec
maja przekroczyta 2,60%) przestata sie jawi¢ inwestorom jako wyjgtkowa okazja
inwestycyjna — szczegblnie w kontekscie wysokiego kosztu pienigdza (przed
obnizkg stopa refinansowa wynosita 4,50%) i niepewnej perspektywy jego szybkiego
spadku. Przy tych parametrach wzrost ceny obligacji musiatby by¢ bardzo szybki,
zeby inwestor wyszedt na swoje.

Czerwcowa obnizka stop przez EBC byta niemalze pewna. Caty czas istnieje tez
przestrzenn do kolejnych cie¢ w dalszej czesci 2024 r. Do silniejszych wzrostow
obligacje rzgdowe strefy euro potrzebowatyby jednak mocniejszego impulsu w
postaci szybkiego spadku inflacji, ktéry pozwolitby decydentom odwazniej wkroczy¢
do akcji. POki co pozostaje uzbroi€ sie w cierpliwos¢ i poszukujgc wyzszych zyskéw
z obligacji w Europie zwroéci¢ oczy na nasz region — na czele z Polska.

AKCJE - Nizsze stopy EBC ulzg europejskim spotkom i konsumentom
tagodniejszy ton EBC (pomimo pewnego usztywnienia komunikacji na ostatnim
posiedzeniu) juz od dtuzszego czasu wspiera europejskie akcje. Nizsze stopy
procentowe to nizszy koszt finansowania dziatalnos$ci dla firm, np. nizsze odsetki od
juz zaciggnietych kredytéw. A wiecej gotéwki w firmowej kasie, to szansa na szybszy
rozwoj, przektadajacy sie na wyzsze zyski i kurs akcji spotki na gietdzie. Obnizka
stop to takze ulga dla konsumentéw — i potencjalnie wigkszy popyt na towary i
ustugi.

Dobre nastroje wsrdod inwestorow (najlepsze od czasu wybuchu wojny w Ukrainie)
majg jednak swoje zrodio przede wszystkim w sygnatach z gospodarki oraz
poprawiajgcej sie kondycji spotek.



Obnizki stop w strefie euro
wystartowaty

W pierwszym kwartale br. spétki z Europy wykazaty wstepne oznaki odbudowy
zyskow i sprawity niespodzianke poziomem osigganych marz. Dodatkowo z
europejskich gospodarek zaczynajg naptywa¢ symptomy nadchodzgcego ozywienia.
W tym otoczeniu perspektywy europejskich akcji na 2024 r. rysujg sie w
pozytywnych barwach — cho¢ indeks STOXX Europe 600 czesciowo zdyskontowat
pozytywny scenariusz, juz kilkukrotnie w tym roku ustanawiajgc kolejne rekordy.

Kalendarium inwestora: Nastroje inwestorow wg Sentix (10.06), USA: inflacja w
maju i decyzja FOMC ws. stop procentowych (12.06).

Wartos¢ | Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa| YTD

MSCIWorld NTR
(akcje rynkow rozwinietych)

10 969,24 1,79% 10,96%

MSQI Emerlgmg Markets NTR 564,97 0,17% 5,83%
(akcje rynkow wschodzacych)
S&P 500

. I 5352,96 1,63% 12,23%
(akcje amerykanskie)

SULLEL ST 524,68 2,19% 9,43%
(akcje europejskie)

WIG. - 85 782,83 0,10% 8,53%
(akcje polskie)

el = 537,35 1,52% -1,18%
rynkow rozwinietych)

JPM?rgan EMBI (obligacje 913,83 1.14% 2.38%
rynkow wschodzacych)

P s 197894  058%  0,58%
(obligacje polskie)

T RO 1180,04  0,34% 1,91%

obligacje krotkoterminowe

Zrodto: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg na
6.06.2024 r. YTD — od poczatku roku.



Lokalny kapitat to za mato na
wzrosty

Za nami trzeci pod rzad tydzien spadkowy na polskiej gietdzie. Tym razem jednak, w
przeciwienstwie do poprzedniego, najmocniej spadaty spétki duze (WIG20 -2,28%),
a mate i srednie zanotowaty tylko kosmetyczng korekte. Na staby wynik indeksu
najwiekszych spotek ztozyty sie jednak chyba w ubiegtym tygodniu gtownie czynniki
globalne. Pierwsza potowa tygodnia, a wtasciwie niezwykle mocny spadek we
wtorek, to oczywiscie ,zastuga” rozczarowan wyborczych, jakie spotkaty inwestoréw
w Meksyku i Indiach. W Meksyku lewicowa, rzgdzgca do tej pory krajem partia
zyskata w parlamencie bezwzgledng wiekszosé. To rodzi obawy o bardziej
populistyczna, a mniej rynkowe dziatania przysztego rzgdu. Odwrotna sytuacja miata
miejsce w Indiach, gdzie rzgdzgca, uznawana za prorynkowg partia bezwzgledng
wigkszosS¢ niespodziewanie stracita. W efekcie inwestorzy wycofywali $rodki z
funduszy inwestujgcych na rynkach wschodzgcych, do ktorych nalezg Indie,
Meksyk, ale tez Polska. Nasze najwigksze spétki nie tracity we wtorek tyle co
indyjski Sensex (-5,74%), czy gietda w Meksyku (poniedziatkowy spadek o ponad
6%), ale WIG20 ze spadkiem o 2,53% byt najstabszym indeksem w Europie. Kolejna
staba sesja w wykonaniu warszawskiej gietdy miata miejsce w pigtek, gdy ukazaty
sie znacznie lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy. To
oczywiscie zanegowato rosngce — po stabszych danych z pierwszej potowy tygodnia
— nadzieje na szybsze obnizki stop procentowych w USA. Trzeba jednoczes$nie
przyznaé, ze sama informacja spadkdéw na naszej gietdzie mocnych nie
spowodowata, ale powstrzymata wzrosty, ktére inicjowali inwestorzy zagraniczni w
drugiej potowie dnia podczas sesji w Srode i czwartek. Trzeba zresztg przyznaé, ze
pigtkowy, amerykanski raport o nowych miejscach pracy za maj, ktoéry pokazat
wzrost zatrudnienia o 272 tys. oséb przy oczekiwanym wzroscie o 185 tys. oséb,
znacznie mocniej wptynat na notowania obligacji i metali szlachetnych niz na rynki
akcji. Reakcja rynkdéw byta w pigtek tak gwattowna, gdyz od poczatku tygodnia, w
Slad za rosngcymi nadziejami na szybsze obnizki stop, spadaty rentownosci 10-
latek, zarobwno w USA (np. 10-latka amerykariska spadta ponizej 4,3% — najnizej od
3 miesiecy), jak i w Europie oraz rosty ceny metali szlachetnych (ztoto przebito 2.380
USD za uncje). Skale rozminigecia sie oczekiwan inwestoréow z wynikami  rynku
pracy obrazuje pigtkowy wzrost rentownosci amerykarnskich 10-latek do ponad
4,43%, ale jeszcze bardziej o rozczarowaniu spekulantow swiadczg spadki cen ziota
i srebra. Ztoto spadto o 3,71% do 2.287 USD za uncje, co stanowito najwigkszy
procentowy spadek cen kruszcu od 9 listopada 2020 roku.



Lokalny kapitat to za mato na
wzrosty

Warto zauwazyé, ze dodatkowym czynnikiem potegujgcym spadki byty informacje,
ze Chiny wstrzymaty w maju zakupy zfota (po 18 miesigcach nieprzerwanego
kupna). Co ciekawe, rynki praktycznie nie reagowaty na zdawatoby sie
najwazniejsze decyzje ubiegtego tygodnia. Zarbwno pozostawienie stop
procentowych na niezmienionym poziomie przez RPP, co oczywiscie byto raczej
czynnikiem lokalnym, jak i obnizka stop procentowych przez EBC o 0,25%, zostaty
przez rynki catkowicie zignorowane. W przypadku EURO najwazniejszg kwestig
rozpatrywang przez inwestorow jest obecnie obawa, ze czerwcowa obnizka nie jest
zapowiedzig kolejnych, a przynajmniej do czasu rozpoczecia ciecia stop przez FED.
To powoduje, ze w Slad za obnizkg stép przez EBC nie idg spadki rentownosci
europejskich obligacji.

Podsumowujac, ubiegty tydzienn pokazat, ze przy braku wsparcia zza granicy, nasz
rynek jest nie do ruszenia przez lokalnych inwestoréw. Wtorkowe (sprzedaz
koszykowa) i pigtkowe (brak wsparcia zza oceanu) spadki wystarczyty, aby
uksztattowa¢ negatywny obraz catego tygodnia. Z drugiej jednak strony, w $rode i
czwartek popotudniowy popyt zza granicy z tatwoscig ciggnat indeksy w gore, co na
wykresie swiecowym widac¢ jako dtugi dolny cieri. Pesymisci powiedzg, ze brakuje
wyraznie nowego krajowego kapitatu, a obecni inwestorzy raczej realizujg zyski niz
kupujg przecenione walory. Optymisci bedg widzieli niezagrozony naptyw kapitatu
zza granicy, ktory wcigz traktuje nasz rynek jako tanie i atrakcyjne fundamentalnie
miejsce inwestycji. O tym kto ma racje, przekonamy sie zapewne juz w najblizszych
tygodniach.
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Dla niektorych korekta, dla innych
kontynuacja

Na warszawskim parkiecie spadkowa korekta trwa juz trzeci tydzien z rzedu.
Najmocniej przycisneta ona indeks naszych najwiekszych spoétek, ktory w jej trakcie
traci 5,5 proc. To wiecej niz MSCI Emerging Market, znizkujacy o 3,4 proc., ale
zrddet przeceny na GPW trzeba upatrywac raczej w otoczeniu. Niemiecki DAX takze
zalicza korekte, cho¢ w ostatnich dniach jej skala ulegta zmniejszeniu. S&P 500 i
Nasdaq Composite ustanawiajg kolejne rekordy, jednak przemystowy Dow Jones
takze zalicza korekte. Wracajgc do naszego parkietu, korekta znacznie tagodniej
obchodzi sie z sektorem matych i Srednich firm. W przypadku sWIG80 mozna wrecz
moéwi¢ o kontynuacji trendu bocznego, a mWIG40 skutecznie broni najblizszego
technicznego wsparcia. W przypadku WIG-Banki korekta trwa juz od konca kwietnia,
a wiec zaczetfa sie wczesniej niz dla pozostatych segmentéw i odebrata indeksowi
okoto 8,5 proc. Trzeba jednak pamigtaé, ze bankowy subindeks znajduje sie w
Scistej czotbwce najmocniej rosnacych wskaznikéw, liczac od poczatku roku (wzrost
o prawie 16 proc.). Mozna wiec tu mowiC o realizacji zyskow. Podobnie jest w
przypadku WIG-Gérnictwo, ktdéry w ostatnich tygodniach znizkuje az o 14 proc., ale
wcigz pozostaje prawie 19 proc. powyzej poziomu z poczgtku roku. Cho¢ w ciggu
ostatnich trzech tygodni WIG-Paliwa stracit takze sporo, bo 13 proc., wcigz mozna tu
moéwi¢ o kontynuaciji dlugoterminowej tendencji bocznej. Z korektg wzrostowg mamy
do czynienia z kolei w przypadku WIG-Energia, ktéry w horyzoncie roku znizkuje o
7,5 proc., ale w maju poszedt w gbére o ponad 27 proc. Sytuacja i tendencje na
warszawskim parkiecie sg wiec zr6znicowane, a to oznacza ze wcigz sg okazje do
osiggania zysku, przy odpowiednim doborze sektoréw i spétek oraz stosowaniu
dywersyfikacji portfela.



Kochany Kajtus

W schronisku od: 12.2021, urodzony
okoto 2019 roku, waga: 15 kg.

Kajtus jest mtody, wrazliwy, grzeczny
i uleglty. Bardzo tadnie chodzi na
smyczy i coraz bardziej cieszy sie ze
spotkan z cztowiekiem. Podchodzi
nawet do nowych osOb i daje sie
pogtaskaé. Jest grzeczny réwniez w
kontaktach z innymi psami.

Kajtus jest sredniaczkiem z genami
jamnika (ach, te pieknie krzywe
przednie tapki). Mam nadzieje, ze
szybko znajdzie swoich ludzi i
najlepszy domek na Swiecie.

Nie mozesz adoptowaC Kajtusia?
Moze zostaniesz jego wirtualnym
opiekunem, albo domem
tymczasowym?

Strona z info -> KAJTUS (kliknij)

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl


https://schronisko.info.pl/zwierzak/kajtus/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/kajtus/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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