Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Uporczywa inflacja wyhamowata wzrosty na gietdach

Komentarz miesieczny ekspertéw TFI PZU - podsumowanie lutego 2023 r.

e 0d poczatku 2023 r. swiatowe rynki akcji rosty
na fali dezinflacyjnej euforii. W lutym zderzyty
z sygnatami, ze wojna z inflacja nie zostata jeszcze
wygrana - co ha najwazniejszych rynkach wywotato
korekte.

e Europa, w odroznieniu od USA, zakonczyta
miesigc na plusie. Sita europejskich akcji ma
swoje zrodto zarowno w fundamentach, jak i wcigz
atrakcyjniejszych niz za oceanem wycenach spotek.

e W Polsce kolejny miesigc z rzedu brylowaty mate
i srednie spotki, ktore przyniosty dodatni wynik.
Szeroki rynek (WIG) znalazt sie jednak pod presja
najwiekszych spotek i w rezultacie zakonczyt luty
na minusie.

AKCJE GLOBALNE

Pierwsze dni lutego przyniosty kontynuacje dobrych
nastrojow na rynkach akcji. Wprawdzie amerykanski Fed
i Europejski Bank Centralny podniosty stopy procentowe
i zapowiedziaty kolejne podwyzki, ale byczo nastawieni
inwestorzy potraktowali stowa bankierow wybiérczo -
wytawiajac z nich ,gotebie” fragmenty. Rosnace nadzieje
na to, ze w niedalekiej przysztosci inflacja odpusci, a wraz
z nig gtdwne banki centralne ztagodza swoja polityke, daty
paliwo do kontynuacji wzrostéw na gietdach.

Trwajacy od poczatku br. okres dezinflacyjnej euforii
przerwaty jednak kolejne odczyty naptywajace
z gospodarki. Okazato sie, ze inflacja na Swiecie nie
powiedziata jeszcze ostatniego stowa [na co wskazywaty
m.in. wzrosty inflacji bazowej), a dotychczasowe
zacie$nianie polityki pienieznej przez Fed czy Europejski
Bank Centralny nie przyniosto wyraznego schtodzenia
koniunktury.

Miedzy innymi w rezultacie powyzszych czynnikow
inwestorzy przeszli w tryb risk-off, co spowodowowato
wyprzedaz na duzej czesci rynkow akcji. Jednoczesnie
czes$¢ gietdowych indeksow zakonczyta miesigc na plusie.

Europa wciaz silniejsza niz Stany
Indeksy akcyjne w Europie juz od dtuzszego czasu

zachowuja sie lepiej niz ich amerykanskie odpowiedniki.
W lutym paneuropejski indeks STOXX Europe 600 wzrost

o ok. 1,74%, pomimo ze walka z inflacjg w strefie euro
zapewne potrwa dtuzej niz do niedawna sie spodziewano
- co moze odbi¢ sie na kondycji firm i konsumentow.
W tym samym okresie amerykanski S&P 500 przecenit sie
0 2,61%, a od poczatku 2022 r. stracit 16,7% - trzykrotnie
wigcej niz jego europejski odpowiednik.

Z czego wynika relatywna sita europejskich akcji na tle
amerykanskich? To m.in. pochodna:

e atrakcyjniejszych wycen (cen akcji w relacji
generowanych zyskow);

e tagodniejszej zimy i poprawy sytuacji energetycznej -
zmalat strach o to, ze europejska gospodarka zawali
sie przez brak energii;

e otwierania sig chinskiej gospodarki.

Wskazniki aktywnosci opublikowane w lutym
wskazujag na silniejsza od oczekiwan poprawe
koniunktury w chinskiej gospodarce. Indeks Caixin
PMI w przetworstwie siegnat 51,6 pkt, co jest wynikiem
najlepszym od czerwca 2022 r. Pozytywne sygnaty ptyna
takze z sektora ustug, dla ktérego wskaznik PMI wzrést
do 55,0 pkt.

Rosnace odczyty PMI z Chin to potencjalnie dobra
informacja dla europejskiego rynku akcji. Spotki
europejskie w znacznie wigkszym stopniu sq powigzane
z Chinami niz np. amerykanskie, wiec dobra koniunktura
w Panstwie Srodka powinna sie pozytywnie przetozy¢ na
wyniki spotek z Europy Zachodniej.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Caixin/S&P Global.
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AKCJE POLSKIE

Obraz krajowego rynku akcji w lutym byt mieszany.
Lekkie wzrosty obserwowalismy w segmencie matych
i $rednich spotek. Koszulke lidera ze stycznia utrzymat
indeks sWIG80, ktory zakonczyt miesigc na z wynikiem
+1,04%. Nieznacznie dodatni wynik (+0,22%) osiggnat
tez mWIG40, grupujacy spotki Sredniej kapitalizacji.
Wyraznie gorzej zachowywaty sie najwieksze spotki.
Indeks WIG20 spadt o 2,86%, rzutujac na szeroki rynek
GPW, ktory zanotowat strate na poziomie -1,80%.

W ujeciu sektorowym obserwowalismy wzrosty kursow
akcji spotek z sektoréw informatycznego, oil&gas czy
automotive, za$ stabiej performance zanotowaty miedzy
innymi spotki medyczne, gamingowe czy ukrainskie.

Sposrod funduszy akcyjnych inwestujacych w Polsce
zarzadzanych przez TFI PZU najlepiej wypadt PZU Matych
i Srednich Spotek (+1,02% w lutym, +7,26% od poczatku
roku), ktéry dzieki odpowiedniej selekcji i przewazeniu
akcji w portfelu wykorzystat sprzyjajace otoczenie
rynkowe.

Dodatni wynik na spadkowym rynku zanotowat tez
PZU Akcji Polskich, ktory aktywnie poszukuje dobrych
i atrakcyjnie wycenianych spotek na szerokim rynku
w Polsce, a uzupetniajagco atrakcyjnych spédtek
zagranicznych (+0,99% w lutym, +7,79% od poczatku
roku). Przyczynito sig do tego mocne przewazenie
w ostatnich miesigcach kilku mocno przecenionych
w 2022 r. podmiotéw, gtéwnie z segmentu S$rednich
i matych spdtek. Ponadto bardzo dobrze pracowato kilka
spotek pozabenchmarkowych.

CO PRZED NAMI?

W marcu zakonczyt sie sezon publikacji raportow
spotek z indeksu S&P 500 za czwarty kwartat 2022
r. Wiele spotek pozytywnie zaskoczyto na poziomie
zyskéw w przeliczeniu na jedna akcje (EPS), a takze
osiagneto wyzsze od rynkowego konsensusu przychody
ze sprzedazy. Uwazniejsza analiza pokazuje jednak,
ze taczne zyski najwiekszych amerykanskich spotek
skurczyty sie jednak mocniej od oczekiwan. Pogorszenie
wynikow spotek zUSA jest zgodne z naszymi prognozami,
a ich spadek najprawdopodobniej bedzie widoczny
jeszcze w kolejnych dwoch kwartatach - w efekcie
spowolnienia gospodarki i stabnacej sity konsumentéw
wyniki spadng. Odrebng kwestig jest to, na ile zostato to
juz odzwierciedlone w cenach akg;ji.

W Swietle ostatnich wydarzen w USA - tj. upadku Silicon
Valley Bank i jego konsekwencji - mozna oczekiwac, ze
na jaki$ czas rynki fundamenty zejda na dalszy plan.
Wsrod inwestorow wcigz Swieze sg wspomnienia upadku
Lehman Brothers w 2008 r. i nawet jesli obecna sytuacja
jestinna, to budzi i bedzie budzita spore emocje.

Na ten moment wiele wskazuje na to, ze podwyzki stop
procentowych w USA zakoncza sie szybciej, a docelowa
stopa bedzie nizsza, niz do niedawna oczekiwali
inwestorzy. W naszej ocenie kluczowe jest to, by Fed
nie podjat pochopnej decyzji o ztagodzeniu polityki
pienieznej. Co prawda w krotkim terminie mogtoby to
wywotac hosse na rynku akcji, ale obawiamy sig, jakie
konsekwencje miatoby to w $rednim i dtuzszym terminie.
Inflacja jeszcze nie odpuécita, dlatego lepiej jeszcze
chwile sie przemeczy¢, aby kolejna fala wzrostowa na
gietdach byta zbudowana na zdrowych fundamentach.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym. PZU FIO Parasolowy ani TFI PZU SA nie
gwarantuje, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczyé sie
z mozliwoscia utraty wptaconych $rodkow. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancja
ani obietnica, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl. KID
dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku polskim.

Subfundusze sa zarzadzane aktywnie. Inwestycja wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywow
bedacych jego wtasnoscia.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wartosc aktywow netto Subfunduszu (atym samymwartos¢jednostkiuczestnictwa) moze cechowac sie duza zmiennoscia,
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Subfundusz moze lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa cztonkowskie
Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezace do OECD
lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw
cztonkowskich Unii Europejskie;.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub Zzrodet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne oso6b, ktdre zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi
w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA
zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Prezentowane wyniki oparte sa na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywdédw netto na jednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przyszto$¢. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych
ipodatkow bezposrednioobcigzajacychdochdd zinwestycjiwfundusz, wszczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych.

Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFlI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze byé kopiowana
lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek
systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody TFI PZU SA lub w inny sposob naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA zostaty utworzone i dziataja na podstawie prawa polskiego i sg oferowane
wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywac dla swoich obywateli lub
innych podmiotéw podlegajgcych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci inwestowania w fundusze. W zwigzku z tym, TFI
PZU SA informuje, ze w przypadku rozpoczecia oferowania funduszy za granica, stosowna informacja zostanie zamieszczona
na niniejszej stronie internetowej oraz w dokumentach na niej publikowanych.

Dystrybucja prospektoéwinformacyjnych oraz oferowanie lub sprzedazjednostek uczestnictwa moze podlegac ograniczeniom
w niektorych systemach prawnych. Osoby, ktére wejda w posiadanie prospektu lub dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje ktoregokolwiek funduszu powinny upewnic sig, czy nie podlegaja stosownym ograniczeniomwwyzejwymienionym
zakresie. Nikt z otrzymujacych kopie takiego prospektu lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w ktorejkolwiek
z jurysdykcji nie powinien traktowac prospektu jako oferty do ztozenia zapisu z zastrzezeniem, iz nie dotyczy to przypadkow,
gdy takie oferowanie moze by¢ uczynione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, bez koniecznosci rejestrowania
papierow wartosciowych w uprawnionych instytucjach. Osoby majace miejsce zamieszkania lub siedzibe poza Polska lub
podlegajace innej jurysdykcji powinny skontaktowac sie z doradca prawnym przed podjeciem jakichkolwiek czynnosci
zwigzanych z produktami i ustugami.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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-3- TFI PZU



