Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Wyczekiwana korekta na gietdach w koncu nadeszta

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

e Sierpien na globalnych rynkach akcji przyniost
wyczekiwane schtodzenie po dynamicznych
wzrostach. Catosciowo zauwazalnie stabiej
zachowywaty sie gietdy rynkow wschodzacych
(emerging markets).

e Stabszym nastrojom poddata sie takze polska
gietda. Spadkom przewodzit indeks WIG20, ale
korekcie poddaty sie rowniez mniejsze spotki.

e Statystyka (ale i obserwacja rynkow) podpowiada,
Ze rowniez wrzesien moze by¢ stabszy. Do konca
roku na gietdy moze jednak powradcic zielen.

AKCJE GLOBALNE

Potwierdzita sie statystyczna prawidtowosc, ze sierpien
jest jednym ze stabszych miesiecy na $wiatowych gietdach.
Tym razem pretekstem do zastuzonej i oczekiwanej
korekty okazaty sie m.in. stabsze dane ptynace z chinskiej
gospodarki. Po pozytywnym zaskoczeniu skalg odbicia
aktywnosci gospodarczej w Chinach w pierwszym kwartale,
obecnie coraz wiecej osrodkéw rewiduje w dot prognozy
wzrostu PKB w Panstwie Srodka w tym i kolejnych latach.
Jeszcze w lipcu analitycy ankietowani przez Reuters widzieli
szanse, ze wzrost gospodarczy w Chinach w 2023 r bedzie
bliski 5,5%. Obecnie szacujg go na 5,0% i jego dalszy spadek
w kolejnych latach. Chinom cigzy wcigz nierozwigzany
problem rynku nieruchomosci, a ostatnio tez staby popyt
zewnetrzny gtéwnie ze strony krajow rozwinigtych.

Na to natozyto sie narastajace wsrod inwestorow
przekonanie, ze najwieksze banki centralne utrzymajg
wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy czas [, higher
for longer”). Ocena wptywu tego czynnika na spétki nie
jest jednoznaczna. Z jednej strony mamy bowiem firmy
mocno zadtuzone i kapitatochtonne, ktore cierpiag z tytutu
wysokich stop procentowych - za sprawag wyzszych
kosztéw finansowania. Z drugiej strony jest catkiem liczne
grono spotek, ktore w ostatnich kwartatach dostosowaty
cenniki do nowych warunkéw rynkowych, skutecznie
przerzucajac rosnace koszty na koncowe ceny dla klientow.
W momencie, gdy wczesniejsza presja kosztowa ostabnie,
to przy niezmienionej cenie produktu spotki te zacznag
raportowa¢ wyzsze marze. Z drugiej strony jest grupa
spotek posiadajacych duze zasoby wolnej gotowki, choéby
najwieksze spotkitechnologiczne zUSA. Wptyw scenariusza
~higher for longer” mozna wiec oceni¢ jako neutralny dla
rynkow akcji - oczywiscie pod warunkiem, ze inflacje uda
sie okietznac i nie dojdzie do dalszych podwyzek stop.

Indeks 1M YTD
MSCI World -2,55% 14,73%
S&P 500 (USA] -1,77% 17,40%
Nasdag-100 (USA) -1,62% 41,69%
STOXX Europe 600 (Europal) -2,79% 7,84%
DAX (Niemcy) -3,04% 14,53%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg [na
31.08.2023 r.).

W tym otoczeniu gietdy rynkéw rozwinietych (MSCI
World -2,55%) okazaty sie wyraznie silniejsze niz gietdy
rynkow wschodzacych (MSCI Emerging Markets -6,36%),
ciagniete w dot przede wszystkim przez pikujace ceny
akcji w Chinach i Hongkongu.

Pomimo sierpniowych spadkéw, tegoroczne stopy zwrotu
na wiekszosci najwazniejszych rynkéow akcji w USA
i Europie pozostajg dobre.

AKCJE POLSKIE

Globalna korekta dotarta takze do Polski. Tym razem
polski rynek wypadt stabo na tle Swiatowych indeksow.
W najwiekszym stopniu przyczynit si¢ do tego grupujacy
najwieksze spotki indeks WIG20, ktéry stracit prawie
7,6%. Przecenie ulegty takze Srednie i mate spétki, cho¢
jej skala byta zauwazalnie mniejsza. W rezultacie zaréwno
mWIG40, jak i sWIG80 utrzymaty relatywna, tegoroczna
site. Ich tegoroczne stopy zwrotu na koniec sierpnia
przekraczaty 20%.

Indeks "y YTD
WIG -5,31% 19,09%
WIG20 -7,58% 13,13%
mWIG40 -2,98% 24,95%
sWIG80 -4,03% 20,40%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na

31.08.2023 r.].
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W ujeciu sektorowym w sierpniu najwyzsze wzrosty
mozna byto zaobserwowac wsrdd spotek deweloperskich
(+2,2%) i energetycznych (+1,8%). Stabiej poradzity sobie
miedzy innymi podmioty z sektora automotive (-9,70%),
spotki chemiczne (-8,2%) i banki (-7,20%).

CO PRZED NAMI?

Sierpniowa korekta na Swiatowych gietdach zrodzita
watpliwosciczyto przystanek podynamicznychwzrostach,
czy wstep do dalszych spadkow.

Positkujac  sie  historia, rzeczywiscie wchodzimy
w historycznie gorszy okres dla gietdowych indekséw. Od
1928 r. amerykanski indeks S&P 500 tracit we wrzesniu
$rednio 1,1%, co czyni go najgorszym miesigcem pod
wzgledem stoép zwrotu. Analiza wrzedniowych sesji
wskazuje, ze faktycznie czes¢ inwestordow skusita sie na
realizacje zyskow.

S&P 500 - $rednie miesieczne stopy zwrotu od 1928 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, na podstawie Dow Jones
Market Data.

Warto jednak mieé z tytu gtowy, ze koncédwka roku na
Wall Street (i generalnie na rynkach akcji) zazwyczaj jest
mocna. W latach, w ktérych S&P 500 do konca sierpnia
zyskat 15-20% (jak w tym roku), hossa na szerokim rynku
akcjiw USA do konca roku najczesciej byta kontynuowana.
Od 1905 r. takich sytuacji byto az trzynascie, a tylko
dwukrotnie ten scenariusz sie nie sprawdzit.

| nie tylko gietdowe statystyki wspieraja nasz
umiarkowany optymizm. Konsensus przygotowany przez
agencje Bloomberg na podstawie ankiet wérdd analitykow
pokazuje, ze po dwdch kwartatach ujemnej dynamiki
w ujeciu rok do roku zyski spotek z indeksu S&P 500
powinny zaczac sie poprawiac. Oczekuje sie, ze w trzecim
kwartale 2023 r.wskaznik EPS (zysk na akcje) dla pieciuset
najwiekszych amerykanskich spotek nie bedzie juz spadat.
A ostatni kwartat roku pod katem dynamiki raportowanych
zyskow ma byc jeszcze lepszy. Z kolei w Polsce, poza wcigz
dobra kondycja finansowa spotek, inwestoréw moga kusic¢
wcigz atrakcyjne (pomimo wielomiesiecznych wzrostéw)
wyceny.

Oile nie zaskoczy nas zaden ,.czarny tabedz” - zdarzenie
wielkiego kalibru, ktére wywroci do gory nogami obecne
postrzeganie rynkowych perspektyw - to do konca
2023 r. realny jest scenariusz kontynuacji wzrostow
na globalnych rynkach akcji. Cho¢ zapewne nie tak
spektakularnych jak w pierwszej czesci roku.
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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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