Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Wymarzona koncowka znakomitego potrocza na

rynkach akcji

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

e Czerwiec przyniost zdecydowang poprawe
nastrojow inwestorow gietdowych. Wysokie stopy
zwrotu na globalnych rynkach akcji stanowity
wymarzone zwienczenie jednego z najmocniejszych
w ostatnich latach potrocza.

e Na finiszu, jak i na catym dystansie polska gietda
wypadta lepiej od amerykanskiej. Koszulke lidera
utrzymat sWIG80, skupiajacy gietdowe ,,maluchy”.

e Perspektywy dla akcji na drugy czes¢ roku
oceniamy pozytywnie. W krotszym terminie
wciaz nie wykluczamy korekty na gietdach - albo
chociaz ,wakacyjnego” odpoczynku po okresie
dynamicznych wzrostow.

W kwietniowym komentarzu zastanawialiSmy sie czy
warto przejmowacd sie gietdowym powiedzeniem ,Sell in
May and go away”. Wskazywaliémy wowczas na rosnace
ryzyko wystapienia korekty w trendzie wzrostowym
- rynki nie sg w stanie rosna¢ w nieskonczonos¢ bez
zadnego przystanku. Jednoczeénie postawiliSmy teze, ze
reakcja kursow akcji na mozliwe pogorszenie sie wynikow
spotek w dalszej czesci 2023 r. (odnosilismy sie prognoz
dla najwigekszych podmiotow z GPW) wcale nie musi by¢
gwattowna.

Nie mamy szklanej kuli, ktéra pozwolitaby nam ze
100-procentowq doktadnoscia przewidziec rozwoj sytuacji
na rynkach. Nasz umiarkowany optymizm okazat sie
jednak uzasadniony. Pozbycie sie akcji w maju (zgodnie
z przytoczonym wyzej gietdowym porzekadtem)
i pozostawanie poza rynkiem okazatoby sie wyjatkowo
kiepskq taktyka...

AKCJE GLOBALNE

W Stanach Zjednoczonych obserwowaliémy kontynuacje
hossy w segmencie technologicznych gigantéw mogacych
zyskad na rozwoju sztucznej inteligencji. W efekcie indeks
Nasdaqg-100 wzrost w czerwcu o kolejne 6,49%, a od
poczatku roku - juz o 38,75%. To jego najlepsze potrocze
od 1983 .

Optymistycznym sygnatem jest to, ze w czerwcu wzrosty
na rynku akcji w USA objety szerokie grono spotek.
Po okresie ,ucieczki” w wykonaniu spétek big tech
wyzszy bieg wrzucit caty peleton. Tym razem wszystkie

11 sektoréow reprezentowanych w gtdwnym indeksie
amerykanskiej gietdy osiagneto dodatnig stope zwrotu.
W rezultacie S&P 500 wypracowat 6,47%. Pozytywna
tendencje potwierdza takze zachowanie kurséow akcji
mniejszych amerykanskich spotek - indeks Russell 2000
wzrost az o 7,95%. To jeden z argumentéw wspierajacych
nasze przewidywania, w jakim kierunku moga podazyc¢
gietdy w USA w najblizszej przysztosci (piszmy o tym
w dalszej cze$ci komentarza).
Czerwcowe wzrosty indeksu S&P 500 w rozbiciu na sektory
Consumer Discretionary NG 12,0%
Industrials NG 11,2%
Materials I 10,3%

IT I 6,5%

Financials NN 6,5%
Energy NN 6,5%
Real Estate I 4,3%
Health Care N 4,2%
Consumer Staples [ 2,9%
Communication Services I 2,6%
Utilities M 1,5%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU na podstawie JP Morgan
Equity Strategy (3.07.2023 ).

Akcje europejskie ponownie musiaty uzna¢ wyzszosc
amerykanskich. Indeks STOXX Europe 600 zyskat
w czerwcu 2,25%, a od poczatku roku 8,72%, czyli nieco
ponad potowe tego, co S&P 500. Te relatywna stabos¢
mozna wyttumaczy¢ m.in. obawami o koniunkture
gospodarcza w potaczeniu z bardziej stanowczym
(.jastrzebim”) nastawieniem Europejskiego Banku
Centralnego do walki z inflacja.

Niewielki oddech po trudnym okresie ztapaty natomiast
gietdy w Chinach. Chinskiindeks CSI 300 zyskat w czerwcu
1,16%, miedzy innymi dzieki wsparciu tamtejszej
gospodarki przez bank centralny. W ujeciu od poczatku
roku chinski rynek akcji pozostaje jednak na niewielkim
minusie.
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Indeks

™ YTD
MSCI World 5,93% 13,99%
S&P 500 (USA) 6,47% 15,91%
Nasdag-100 (USA) 6,49% 38,75%
STOXX Europe 600 (Europa) 2,25% 8,72%
DAX (Niemcy) 3,09% 15,98%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
30.05.2023 r.).

AKCJE POLSKIE

W tak sprzyjajacym globalnym otoczeniu réwniez indeksy
GPW zanotowaty w czerwcu spektakularne stopy zwrotu.
Gtowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrést o 8,02%.
W najwiekszym stopniu przyczynita sie do tego Swietna
dyspozycja blue chipow z WIG20, ale takze mniejsze spotki
wypracowaty solidne plusy.

W catej pierwszej potowie 2023 r. indeks WIG wzrost
0 17,09%. Koszulke lidera utrzymat jednak sWIG80. Od
poczatkurokuindeks polskich ,maluchéw” zarobit 24,03%,
ktory od maja utrzymuje sie w okolicach historycznych
szczytow.

W ujeciu sektorowym pateczke wzrostow dzierzyty banki,
ktore nie przejety sie niekorzystna dla nich decyzjg TSUE
ws. kredytow frankowych. W rezultacie sektorowy indeks
WIG-Banki umocnit sie w czerwcu o 14,53%. Bardzo
silnie zyskiwaty takze sektor chemiczny (+13,62%) oraz
gamingowy (+12,38%).

Indeks

™ YTD
WIG 8,02% 17,09%
WIG20 8,76% 14,98%
mWIG40 6,64% 16,79%
sWIG80 3,38% 24,03%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
30.06.2023 r.).

CO PRZED NAMI?

Po doskonatym dla rynkéw akcji potroczu rodzi sie
pytanie: co dalej? Czy korzystajace na rozwoju sztucznej
inteligencji (Al) big techy z Wall Street maja szanse
na kontynuacje wzrostow? Co z kondycja pozostatych
sektorow gietdowych w USA? | wreszcie - czy po tak silnej
hossie spotkom z GPW wystarczy paliwa na dalszg czesc
roku?

Dla perspektyw rynku w USA kluczowe jest to, czy to
technologiczni giganci beda rownac¢ w dot do mniejszych
spotek, czy to jednak amerykanskie ,,maluchy” zaczng
nadgania¢ dystans w stopach zwrotu dzielacy je do
najwiekszych spoétek. Trudno wskaza¢ argumenty za
pierwszym scenariuszem. Perspektywy wzrostu zyskow
najwiekszych spdtek technologicznych (i nie tylko) dzigki
rozwojowi Al sg wiecej niz obiecujgce. Co wiecej, firmy
te .siedzg na gotdwce”, a ich gietdowe wyceny - cho¢
relatywnie wysokie - nie wykazujg znamion banki, czyli
oderwania od fundamentow. Bardziej prawdopodobny jest
wigc drugi scenariusz. Warunkiem, aby sie zrealizowat,
jest miekkie ladowanie amerykanskiej gospodarki, bo
mniejsze spotki sq bardziej wrazliwe na tempo wzrostu
PKB. To najwieksze ryzyko dla optymistycznego rozwoju
wypadkow.

Caty czas wierzymy tez w potencjat polskich akcji.
Spotki z GPW, pomimo trwajacych od jesieni 2022 r.
wzrostéw, wcigz wygladaja atrakcyjnie pod wzgledem
wycen. |nwestorzy zagraniczni zaczynaja stopniowo
wracaé¢ na nasza gietde, ale wiekszos¢ z nich jeszcze
czeka z zaangazowaniem kapitatu w Polsce. W przypadku
globalnejzmiany nastawienia do polskich akcji [pomogtoby
w tym uspokojenie sytuacji w Ukrainie) powinno wzmocni¢
ruch wzrostowy. Co wazne, moze on wyj$C poza
historycznie preferowany przez globalnych inwestorow
WIG20. Od dtuzszego czasu inwestorzy uwaznie obserwuja
rowniez polskie ,$redniaki”.

W krotszym horyzoncie niewykluczone jest schtodzenie
na rynkach akcji w postaci korekty lub czasowego
wyhamowania rajdu gietdowych indekséw. Patrzac jednak
przez pryzmat szans i ryzyk, uwazamy, ze perspektywy
dla akcji na drugie poétrocze 2023 r. pozostajg pozytywne.
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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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