Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Gra w zielone na swiatowych gietdach wciaz trwa

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

e ,Bycze”  nastroje utrzymujace sie wsrod
inwestorow zaowocowaty kontynuacja wzrostow na
swiatowych rynkach akcji. W lipcu niemal wszystkie

najwazniejsze indeksy gietdowe zanotowaty
wzrosty.

e Polska gietda ponownie btyszczata na tle
zagranicznych, a na koniec lipca tegoroczne

stopy zwrotu gtownych indeksow GPW wyraznie
przekroczyty 20%. Najlepiej wypadtindeks srednich
spotek (mWIG40).

e Tegoroczne silne wzrosty na gietdowych parkietach
w potaczeniu z historycznie niesprzyjajaca
sezonowoscia (sierpien i wrzesien to statystycznie
najstabsze miesigce dla indeksu S&P 500) nakazujg
ostroznos¢. Bilans szans i ryzyk dla akcji wcigz
jednak wypada niezle.

AKCJE GLOBALNE

W lipcu gietdy rynkéw wschodzacych (MSCI EM +5,80%)
catosciowo wypadty zdecydowanie lepiej od rozwinietych
(MSCI World +3,29%). Spora w tym zastuga Chin, ktére
maja duzy udziat w indeksie akcji emerging markets. Po
serii stabych odczytow obrazujgcych stan koniunktury
gospodarczej w Chinach wzrosty nadzieje inwestorow
(nieémiato rodzace sie juzw czerwcul, ze tamtejsze wtadze
ogtosza dziatania majace na celu pobudzenie wzrostu
gospodarczego oraz przeciwdziatanie deflacji. Podczas
gdy Swiat zmaga sie z inflacja, w lipcu ceny konsumenckie
w Chinach spadty o 0,3% r/r, po tym jak w czerwcu ich
dynamika wyniosta zero.

Gietda w USA blisko rekordu

Gietdy w Stanach Zjednoczonych ponownie zakonczyty
miesigc na zielono, chociaz tym razem wzrosty nie byty
tak spektakularne jak w czerwcu. Gtowny amerykanski
indeks akcyjny S&P 500 zyskat 3,11%. Warto jednak
odnotowac, ze na koniec lipca znalazt sie on zaledwie
kilka procent od rekordu z poczatku stycznia 2022 .

Kolejny wzrostowy miesigc zanotowaty takze spotki
technologiczne. Najlepiej wypadty Meta, wtasciciel
Facebooka (+11,0%), Alphabet, wtasciciel Google (+10,9%)

i Nvidia (+10,5%). W rezultacie indeks Nasdaq-100 wzrost
o kolejne 3,81%, co pozwolito mu zwiekszyé tegoroczng
stope zwrotu do 44,03%. Na uwage zastuguje tez fakt, ze
amerykanskie spotki o mniejszej kapitalizacji ponownie
wypadty lepiej od tych z S&P 500. Indeks Russell 2000,
ktdéry je grupuje, zyskat w lipcu 6,06%, czyli prawie dwa
razy tyle co indeks najwigkszych spdtek z USA. W ujeciu
od poczatku roku jego stopa zwrotu wcigz pozostaje
skromniejsza (+13,74%),

Cieszy fakt, ze od czerwca br. do waskiego grona
spotek w najwiekszym stopniu doswiadczajacych hossy
(gtownie technologicznych) coraz czesciej dotaczaja
takze podmioty o mniejszej kapitalizacji i reprezentujace
rozne sektory gospodarki.

Indeks 1M YTD
MSCI World 3,29% 17,76%
S&P 500 (USA] 3,11% 19,52%
Nasdag-100 (USA] 3,81% 44,03%
STOXX Europe 600 (Europal) 2,04% 10,93%
DAX (Niemcy) 1,85% 18,12%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
31.07.2023r.)

AKCJE POLSKIE

Polska gietda wykazuje sie w tym roku duza sitg na tle
globalnych rynkéw akcji. W lipcu br. indeks WIG wzrdst
0 7,41% (od poczatku roku +25,77%). To wynik wyraznie
lepszy zaréwno od indeksu rynkéw rozwinietych, jak
i wschodzacych. Wzrost notowan spotek z GPW wspieraja
ich wcigz atrakcyjne wyceny oraz naptyw zagranicznego
kapitatu, ktory coraz chetniej szuka okazji takze poza
indeksem WIG20. Czynnikiem wspierajacym sa tez
niezmiennie solidne wyniki finansowe raportowane przez
wigkszos¢ spotek notowanych na warszawskiej gietdzie.

Bezapelacyjnym liderem lipca okazat sie grupujacy

srednie spotki mWIG40, ktory wzrost az o 10,27%.
Swietnie wypadt tez indeks WIG20, ktory zyskat 6,46%.
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Indeks

™ YTD
WIG 7,61% 25,77%
WIG20 6,46% 22,41%
mWIG40 10,27% 28,79%
sWIG80 1,14% 25,45%

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na
31.07.2023 r.).

Gtownym motorem lipcowych wzrostow okazat sie sektor
energetyczny (+19,43%). Jego notowania wystrzelity po
ogtoszeniu propozycji odkupienia aktywéw weglowych
od PGE, Tauronu, Energi i Enei przez Skarb Panstwa
w celu pdzniejszego przekazania ich do Narodowej Agencji
Bezpieczenstwa Energetycznego (NABE). Umozliwitoby
to tym spdtkom skupienie sie na zielonej energii oraz
dystrybucji, co wpisywatoby sie w globalne trendy
oraz mogtoby poprawi¢ wizerunek tych spétek wsrod
inwestorow.

Dobry okres zanotowaty tez inne sektory. Deweloperzy
skorzystali na wprowadzeniu rzadowego programu
Bezpieczny Kredyt 2%, ktory spowodowat wzrost popytu
i wzrost cen mieszkan. Banki notujg bardzo solidne wyniki
finansowe, a dodatkowo obnizyto sie ryzyko dla sektora -
i to pomimo niekorzystnego wyroku TSUE ws. kredytow
frankowych. Po $wietnym czerwcu w omawianym okresie
indeks WIG-banki wzrost o kolejne 10,83%, a od dotka
z pazdziernika ub.r. do konca lipca br. niemal podwoit
swoja wartos¢. Dobrze wypadty tez spotki paliwowe oraz
budowlane. W kilku sektorach reprezentowanych na GPW
tegoroczne stopy zwrotu przekroczyty 40% - podobnie jak
w przypadku amerykanskiego indeksu technologicznego
Nasdag-100.

Indeks

™ YTD
WIG-energia 19,43% 31,87%
WIG-nieruchomosci 11,89% 47,58%
WIG-banki 10,83% 41,15%
WIG-paliwa 10,56% 11,76%
WIG-budownictwo 10,05% 41,72%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na

31.07.2023 r.).

CO PRZED NAMI?

W ostatnim komentarzu wskazywaliSémy na rosnace
ryzyko schtodzenia na rynkach akcji w postaci korekty lub
czasowego wyhamowania rajdu gietdowych indeksow.

Pretekst do cofniecia sie rynkéw data obnizka ratingu
Stanéw Zjednoczonych przez agencje Fitch (z najwyzszej
oceny AAA do AA+). Reakcja indeksow z Wall Street na
te decyzje okazata sie jednak wyjatkowo tagodna. Dla
poréwnania, w ,czarny poniedziatek” w sierpniu 2011 r.,
kiedy porazpierwszyw historiiagencjaS&P obnizytaocene
wiarygodnoséci kredytowej Stanéw Zjednoczonych, gtéwny
amerykanski indeks S&P 500 stracit prawie 7%. Dzis
sytuacja w gospodarce i na rynkach jest zupetnie inna niz
wowczas, ale zachowanie gietd dowodzi sity tegorocznego,
pozytywnego sentymentu. Drugim pretekstem do korekty
byta zapowiedZz wprowadzenia we Wtoszech podatku od
.nadmiarowych” zyskéw w sektorze bankowym (tzw.
windfall tax). Wywotana tym przecena rozprzestrzenita
sie na niemal wszystkie europejskie gietdy i objeta swoim
zasiegiem nie tylko banki.

Takich sytuacji jak powyzsza zapewne bedzie wiecej.
Po dynamicznych wzrostach na gietdach w ostatnich
miesigcach (zwtaszcza wsérdd spdtek powigzanych
ze sztuczng inteligencjg) inwestorzy beda uwaznie
wypatrywali .iskry”, ktéra potencjalnie mogtaby wywotac
na rynkach maty pozar, zwtaszcza ze na horyzoncie
caty czas wida¢ ryzyka zwigzane ze spowolnieniem
gospodarczym i spadajacymi zyskami spotek. Na plus
mozna jednak odnotowac, ze ich wyniki finansowe za
pierwszy i drugi kwartat br. generalnie byty lepsze od
oczekiwan analitykow.

Patrzac przez pryzmat szans i ryzyk, perspektywy dla
akcji wcigz oceniamy pozytywnie. Z tym zastrzezeniem,
ze scenariusz korekty wciaz jest w grze, a wymagajace
otoczenie jeszcze bardziej zwieksza potrzebe uwaznej
selekcji spotek.
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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 in.pzu.pl. KID
dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.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, in.pzu.pl
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