Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Polska gietda wsrad najmocniejszych na swiecie

Miesieczny komentarz akcyjny ekspertow TFI PZU - podsumowanie kwietnia 2023 r.

e W kwietniu indeks WIG20, grupujacy najwieksze
polskie spotki, uplasowat sie na pozycji wicelidera
globalnych wzrostow. W duzym stopniu przyczynity
sie do tego powracajace po okresie gorszej passy
banki.

¢ Na swiatowych rynkach panowat nieobserwowany
od dawna spokdj. Rynki rozwiniete zakonczyty
miesigc po dodatniej stronie, z kolei wschodzace - po
ujemnej, na czym zawazyty spadki w Chinach.

¢ Pomimo dynamicznych wzrostow od poczatku
roku polskie gietdowe ,misie” wcigz nie sa
przewartosciowane, a w perspektywie najblizszych
miesiecy moga pokaza¢ site. Cho¢ w krotkim
terminie niewykluczona jest korekta.

AKCJE GLOBALNE

Kwiecien okazat sie spokojnym i catkiem udanym
dla globalnych akcji. Indeks MSCI World obrazujacy
koniunkture na gietdach rynkéw rozwinietych wzrést
o 1,59%. Na taki rezultat wptyneta przede wszystkim
$wietna dyspozycja gigantéw technologicznych z USA
(spotkiz tej kraju maja duzy udziatwindeksie). Dynamiczny
wzrost kurséw akcji tych przedsiebiorstw mozna
wyttumaczy¢ m.in. rozgrywaniem przez inwestorow
tematu sztucznej inteligencji, a takze lepsze od oczekiwan
wyniki kwartalne zaprezentowane przez spotki Big Tech.

Lepsze od prognoz analitykdw przychody i zyski za
pierwsze trzy miesigce br. zaprezentowata wiekszosc
amerykanskich spotek z indeksu S&P 500. Patrzac
jednak na site rynku akcji w USA wydaje sie jednak, ze
ekscytacja spotkami technologicznymi obserwowana od
poczatku roku - a zwtaszcza w marcu, na fali ucieczki
inwestorow od sektora finansowego - troche przygasta.
W minionym miesigcu indeks Nasdaqg-100 zanotowat
tylko symboliczny wzrost.

Nieznacznie spadkowy miesigc zanotowaty natomiast
rynki wschodzace. Grupujacy je indeks MSCI Emerging
Markets stracit w kwietniu 1,34%. Zawazyta na tym
sytuacja w Chinach. Inwestorzy wciaz nie sg przekonani co
do sity i trwatosci ozywienia gospodarczego w tym kraju.
Wzrost PKB w Chinach w pierwszym kwartale 2023 r.
pozytywnie zaskoczyt (+4,5% r/r vs. oczekiwane 4,0%), ale
wyniki finansowe chinskich spdtek za ten okres okazaty
sie gorsze od spodziewanych.

Indeks ™ YTD
MSCI World 1,59% 8,96%
S&P 500 (USA] 1,46% 8,59%
Nasdag-100 (USA) 0,49% 21,08%
STOXX Europe 600 (Europal) 1,92% 9,83%
DAX (Niemcy) 1,88% 14,36%

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
28.04.2023 r.).

AKCJE POLSKIE

Warszawska gietda okazata sie jednym z globalnych
liderow wzrostow w kwietniu. Przyczynit sie do tego rajd
najwiekszych spotek z GPW. Na jego fali indeks WIG20
zyskat 9,36%, plasujac sie tuz za argentynskim indeksem
Merval. Paliwa do wzrostow dostarczyt szczegoélnie
powracajacy po okresie gorszej passy sektor bankowy
(+11,29%) - najwigkszy pod wzgledem kapitalizacji sektor
w segmencie blue chipdw. Dobra dyspozycja duzych spotek
przetozyta sig na wzrost szerokiego rynku WIG o 7,40%.

Indeks ™ YTD
WIG 7,40% 9,55%
WIG20 9,36% 7,31%
mWIG40 2,14% 10,74%
sWIG80 4,41% 20,83%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
28.04.2023 r.).

W kwietniu pateczke wzrostéow (zapewne tymczasowo)
oddaty czasie mate i $rednie spotki, cho¢ byt to kolejny
ich miesigc na plusie. Jednoczesnie w ujeciu od poczatku
roku mate spoétki (sWIG80) zarobity juz ponad 20%,
a érednie (mWIG40) - ponad 10%. W naszej ocenie mate
spotki to najlepszy jakosciowo segment polskiego
rynku oparty na solidnych fundamentach. Najczesciej to
wtasnie gietdowe ., misie” maja najwiekszy potencjat, aby
dynamicznie sie rozwijac i poprawiac zyski, co sprawia,
ze sg atrakcyjne dla inwestorow.

Analizujgc miniony miesigc pod katem sektorowym, poza
bankami dobrze wypadty spotki budowlane i rafineryjne.
Stabiej radzity sobie miedzy innymi podmioty z branzy
chemicznej i gier komputerowych.
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CO PRZED NAMI?

Jak co roku wielu aktywnych inwestoréw gietdowych
zadaje sobie pytanie: ,Sellin Mayand goaway”? Oczywiscie
bierzemy pod uwage tego typu sezonowe prawidtowosci,
ale - jako zwolennicy analizy fundamentalnej spotek
i dtugoterminowego inwestowania w wartosc¢ - traktujemy
je tylko jako jeden z elementow wiekszej uktadanki.

Czy jest jakikolwiek argument za tym, zeby najblizsze

miesigce  przyniosty  pogorszenie koniunktury?
Odktadajac na bok gietdowa statystyke, po tak
imponujacych wzrostach mozna oczekiwaé korekty.

Pretekstem do jej rozpoczecia mogtyby byé gorsze
wyniki spotek za pierwsze trzy miesiace br. W otoczeniu
zwalniajacej gospodarki (w minionym kwartale dynamika
PKB najprawdopodobniej spadta ponizej 0% r/r) czesé
emitentow zapewne zaraportuje nizsze przychody czy
zyski. Z drugiej strony reakcja ta wcale nie musi by¢ duza,
bo inwestorzy juz w 2022 r. w znaczacym stopniu wyrazili
swoje obawy o recesje, wyprzedajac akcje polskich spotek.

Ponadto nawet teraz, po ostatnich wzrostach indeksow
na GPW, wcigz nie mozna mowic¢ o przewartosciowaniu
matychisrednich spotek. Dlatego w perspektywie kilku-
kilkunastu miesiecy spodziewamy sie dalszej relatywnej
sity spotek z tego segmentu rynku.

W kontekscie rozkrecajacego sie sezonu wynikowego
na warszawskiej gietdzie warto wspomnie¢, ze wedtug
najnowszych szacunkéw w 2023 r. taczny zysk netto
duzych (WIG20) i érednich (mWIG40) spotek notowanych
na GPW spadnie o okoto 10% r/r.

Raportowane | prognozowane zyski spotek z WIG20
i mWIG40 (w mln zt]

2019

2020 2021 2022E 2023E 2024E

Suma 24310 9458 51292 80533 72615 69545

Zmianar/r = -61%  442%  57%  -10% -4%

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
26.04.2023 r.). Litera ,,E” oznacza prognoze.

Uwage zwracaja dwie rzeczy:

e w poréwnaniu ze styczniem br. prognozowana
dynamika spadku zyskow  szescdziesieciu
najwiekszych spotek zmniejszyta sie o 3 pkt proc.,
tj. firmy te moga zarobi¢ o 3,6 mld zt wiecej niz
pierwotnie oczekiwano.

e pomimo spodziewanego pogorszenia wyniki spotek
z WIG20 i mWIG40 moga by¢ az o 41,6% wyzsze niz
w2021r.

Powyzsze dane pokazujg, ze nawet jesli zyski spotek
z GPW rzeczywiscie spadna, to z wysokich poziomow.
I na tych wysokich, wyzszych niz w ostatnich latach
poziomach powinny sie uksztattowac¢ na koniec br. To
jeden z argumentéw przemawiajacych za atrakcyjnoscia
polskich spotek dla inwestorow.
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NOTA PRAWNA

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez
TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik
inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiggnat
w przesztosci, nie sg 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.

Inwestycja wigze 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 sg forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnoéci 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 oséb, 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, obowigzujacymi
w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ 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.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych wartosSci oraz nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, a inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysoko$ci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana
lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek
systemie odtworczym: 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.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4,
00-843 Warszawa, pzu.pl
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