Informacja reklamowa

W rytmie rynkow
Szerokie wzrosty na globalnych

gietdach. Wytamaty sie tylko Chiny

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 14.11.2022 r.

W pazdzierniku na globalnych rynkach zrealizowat
sie zaktadany przez nas scenariusz odbicia po stabym
wrzesniu. Wzrosty byty mocne i poszty szerokg tawa,
obejmujac zaréwno rynki rozwiniete, jaki i wiekszos¢
rynkow wschodzacych - w tym warszawska gietde.

W pazdzierniku S&P 500, gtéwny indeks amerykanskiej
gietdy, zyskat 8%, a indeks Dow Jones (DJIA), grupujacy
lideréw poszczegolnych sektoréw gospodarki, zyskat az
13,95%. Na tym tle zwraca uwage technologiczny NASDAQ
- grupujacy popularne spotki, takie jak Facebook (Metal,
Amazon, Apple, Netflix czy Google - ktory urdst o 3,90%.
Relatywna stabos$¢ indeksu spotek z tzw. spétek ,Big Tech”
nie wynika wytacznie z publikowanych przez nie wynikow za
Il kwartat 2022 r. (cho¢ jest to jeden z powoddéw). W duzej
mierze jest to pochodna oczekiwan na ich ostabienie
w kolejnych kwartatach. Obawy inwestorow o przysztosc
powodowaty, ze nawet dobre wyniki zaraportowane przez
spotki nie przektadaty sie na wyrazne wzrosty cen akgji, ale
nawet niewielkie $ciecie prognoz skutkowato srogg karg na
rynkowej wycenie, ktdra w przypadku niektérych emitentow
przekraczata nawet 20%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

W minionym miesigcu na zielono S$wiecity takze indeksy
akcyjne w Europie, odrabiajac czg$ciowo tegoroczne straty.
Indeks STOXX Europe 50, wzrost o 9,02%, a obejmujacy

szersze grono firm STOXX Europe 600 umocnit sig 0 6,28%.
Ciekawostka jest to, ze wsrdd najlepiej zachowujacych sie
spotek z tego indeksu byt Bank Pekao (+29,23%), ktory
zyskiwat na fali powrotu dobrego sentymentu inwestoréw do
sektora bankowego w Polsce. Sitag napedowa europejskich
akcji byty przede wszystkim Niemcy i Wtochy, cho¢ ich
gietdy w ujeciu od poczatku roku wcigz pozostaja wyraznie
pod kreska.

Pazdziernikowe wzrosty w Europie mozna potraktowac
jako oddech po wczesniejszych dynamicznych spadkach.
Z pewnoscig pomogt w tym spadek cen gazu. tagodna jesien
i wypetnione po brzegi magazyny sprawity, ze w pewnym
momencie ceny kontraktéw na gaz typu .next day” na
holenderskim rynku TTF (najwiekszy gazowy hub Starego
Kontynentu) osiagnety ujemne poziomy. Warto jednoczesnie
mie¢ Swiadomosé, ze przewidywania dla koniunktury
gospodarczej w strefie euro sg negatywne, a Europejski Bank
Centralny jest zmuszony dalej podnosi¢ stopy procentowe
pomimo widma recesji juz w IV kwartale 2022 r. Inflacja
w strefie euro nie odpuszcza i w pazdzierniku po raz pierwszy
w historii przekroczyta ona 10,7% r/r, nie pozostawiajac
decydentom pod przewodnictwem Christine Lagarde
wielkiego wyboru.

USA kontra Europa - stopy zwrotu z akcji od poczatku roku
lna 31.10.2022)

105
100
95
90
85
80
75

e S&P 500 === STOXX Europe 600
70

gru2l lut22 kwi 22 cze22 sie 22 paz22

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
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Negatywnymi bohaterami pazdziernika zostaty gietdy Chin
i Hongkongu. Chinski indeks CSI 300 znizkowat o 7,78%,
powracajac do dotkow z czasoéw wybuchu pandemii
COVID-19. Z kolei Hang Seng stracit 14,72%, osiggajac
poziomy z kryzysu finansowego, ktéry miat miejsce w 2008 r.
To m.in. poktosie zjazdu Komunistycznej Partii Chin. Wobec
wyzszego od oczekiwan wzrostu PKB w Panfstwie Srodka
rynki nie doczekaty sie wygladanego z niecierpliwosciag
stymulusu monetarnego (obnizka stop procentowych) ani
fiskalnego (zwigkszenia wydatkow z panstwowe] kasy).

Zyski spotek wskazg dalszy potencjat

Patrzac na indeksy akcyjne zaréwno w USA, jak i w Europie
skala pazdziernikowego odbicia na rynkach jest imponujaca.
Silniejsza niz oczekiwalismy. To powoduje, ze do konca roku,
czyli w IV kwartale br., przestrzen do dalszych wzrostow
indeksow wydaje sie juz ograniczona.

Niezmiennie znajdujemy sie w otoczeniu rosnacej na Swiecie
inflacji, ktéra swoje szczyty powinna osiagna¢ dopiero
w 2023 r, oraz kontynuacji zdecydowanych podwyzek
stop procentowych przez najwieksze banki centralne,
w tym amerykanska Rezerwe Federalng i EBC. Jestesmy
w okresie najsilniejszego zacie$nienia polityki pienieznej
w ostatnich kilkudziesieciu latach. Co wazne z perspektywy
rynkow akcji, pomimo wyhamowania cen surowcow czy
frachtu w stosunku do szczytow, spotki wcigz mierza sie ze
wzrostem kosztow. Staraja sie je przerzucac na klientow, ale
w obliczu spadajacego popytu staje sie to coraz trudniejsze.

Wymagajace warunki rynkowe sprawiaja, ze oczekiwania
inwestoréw co do przysztych zyskéw spétek gietdowych od
kilku miesiecy systematycznie sie obnizaja. Istnieje spore
ryzyko, ze w IV kwartale br. lub | kwartale 2023 r. zobaczymy
powszechniejsze pogorszenie wynikdw finansowych spotek
w USA i Europie. Czy tak rzeczywiscie sie stanie, niebawem
sie przekonamy - ale to realny scenariusz.

Banki przewodzity pazdziernikowemu odbiciu na
warszawskiej gietdzie

W $lad za poprawa nastrojow na rynkach akcji w USA
i Europie zyskiwaty takze polskie akcje notowane na
Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie. Uwage
zwraca bardzo dobre zachowanie indeksu WIG20, ktory
grupuje najwieksze spoétki notowane w Warszawie. W skali
miesigca indeks polskich blue chipéw urdst az o 11,49%
i w zmniejszyt tegoroczna strate do -32,23%.

Tak silny ruch w tym segmencie rynku oznacza, ze
nad Wiste zaczeli powracaé inwestorzy zagraniczni.
Powrét zagranicznego kapitatu ma uzasadnienie - po
wielomiesiecznej ucieczce kapitatu z Polski (wynikajacej
m.in. z faktu, ze nasz kraj sasiaduje z ogarnigeta wojng
Ukraing) wyceny rodzimych spétek zostaty sprowadzone
do bardzo niskich, atrakcyjnych pozioméw. Prognozowany
wskaznik C/Z (cena do zysku) dla indeksu WIG na najblizsze
12 miesiecy wynidst na koniec na koniec pazdziernika 2022
r. ok. 6. Oznacza to, ze obecnie jest on na poziomie z czasu
kryzysu finansowego z 2008 r. i dwukrotnie nizszym od
$redniej historycznej wartosci w okolicach prawie 12.

Najwazniejsze indeksy GPW w pazdzierniku 2022 r:
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Nieco nizsza, ale rowniez atrakcyjna stope zwrotu, osiggnat
indeks $rednich spotek. W pazdzierniku indeks mWIG40
wzrost o 7,64%. Stabiej na tle swoich starszych braci
wypadt sWIG80, ktory umocnit sie o 4,19%. Powodem
takiego zachowania moze by¢ fakt, ze gietdowe ,misie”
rzadko znajdujg sie w orbicie zainteresowan zagranicznych
inwestorow.

Czarnym koniem warszawskiej gietdy w pazdzierniku okazat
sie sektor bankowy. Indeks WIG-Banki niespodziewanie
wystrzelit, zyskujac w ciggu miesigca az 23,48%. Tak
dynamiczne odbicie to efekt kumulacji kilku czynnikow.
Najwazniejszym jest duzy udziat bankéw na GPW. Z tego
powodu zagraniczni inwestorzy kupujacy polskie akcje
czesto w pierwszej kolejnosci wybierajg wtasnie instytucje
finansowe. Potwierdzaja to stopy zwrotu - sposrdd spotek
zWIG20, ktore w pazdzierniku zyskaty najwiecej, w pierwszej
trojce sa trzy banki (mBank, Bank Pekao i Santander Bank
Polska). Poza przewaga popytu nad podaza mozna tez
wskazac¢ inne powody wiekszego zainteresowania bankami.
Po pierwsze, poprawa sentymentu do bankéw na globalnych
rynkach. W kwartalnych wynikach najwiekszych bankow
z USA (JPMorgan Chase, Wells Fargo, Citigroup czy Bank
of America) nie widac¢ recesji. Po drugie, niskie ceny akgji
bankéw, uwzgledniajace m.in. wptyw wakacji kredytowych
oraz kredytow frankowych na zyski. Po trzecie, catkiem
przyzwoite wyniki bankéw z GPW za Ill kwartat 2022 r.
- oczywiscie po oczyszczeniu ich z rezerw zawigzanych
z tytutu wspomnianych czynnikéw.

WIG-Banki na tle szerokiego rynku
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw (KII).

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
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
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 stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. 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 jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

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

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat
Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
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