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RYNKI SWIATOWE

W sierpniu, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, Swiatowe rynki akgji piety sie
w gore. Tradycyjnie juz najwieksze wzrosty
mozna byto zaobserwowac na rynku ame-
rykanskim, a w szczegélnosci na NASDAQ,
ktéry w ostatnim miesigcu urdst niemal
0 10%. Nieco gorzej poradzit sobie S&P500,
ktéry zakoniczyt sierpien na poziomach
0 7% wyzszych niz miesiac wczesniej.

Sitag napedowg obu indekséw byty przede
wszystkim spotki technologiczne i z tego tez
wzgledu NASDAQ, w ktérym spétki te stano-
wig zdecydowana wiekszos¢, po raz kolejny
przebit amerykanski indeks szerokiego ryn-
ku. O relatywnej sile i pozycji najwiekszych
firm technologicznych $wiadczy¢é moze
imponujacy wzrost ich udziatu w indeksie
S&P500. W pierwszej potowie tego roku, po
raz pierwszy od kilkudziesieciu lat, udziat 5
najwiekszych spétek przekroczyt 20% kapi-
talizacji catego indeksu. Wystarczyto jednak
zaledwie pare miesiecy, zeby przekroczona
zostata kolejna bariera - tym razem 25%. Co
wiecej po raz pierwszy w historii, cata pierw-
sza pigtka reprezentuje ten sam sektor i nic
nie wskazuje na to zeby miato sie to w naj-
blizszym czasie zmienié. Gdyby pominad
wptyw najwiekszych spétek technologicz-
nych, to stopa zwrotu z amerykanskich in-
dekséw akgji weale nie bytaby imponujaca.
Wiele spotek wcigz znajduje sie na znacznie
nizszych poziomach niz w lutym i trudno
sie temu dziwi¢. Mimo ze wyniki kwartalne
w wiekszosci okazaty sie lepsze od prognoz,
to w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
przychody spadty Srednio o kilkanascie pro-
cent, a zyski netto niemal o potowe.
Optymizm na rynkach doprowadzit do nie-
czestej sytuacji, w ktorej kapitalizacja glo-
balnego rynku akcji przekroczyta globalny
PKB. Taki przypadek miat miejsce m. in.
przed kryzysem finansowym 2007-2008.

W Europie mogli$my zaobserwowa¢ nizsze
wzrosty niz za oceanem - DAX urést o 5%
i coraz mniej brakuje mu do poziomdw
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sprzed pandemii. Znacznie gorzej poradzit
sobie londynski FTSE, ktory wzrdst zaledwie
0 1% i wciaz znajduje sie 20% ponizej pozio-
mow z lutego.

Jezeli dziatania amerykanskiego banku
centralnego beda kontynuowane w kolej-
nym miesigcu i jednoczesnie nic nie zaktdci
wyjatkowego optymizmu inwestordw, z ja-
kim mamy do czynienia w ostatnich mie-
sigcach, to trudno spodziewac sie jakichs
diametralnych zmian w dynamice amery-
kanskich indekséw. Warto zaznaczy¢, ze
juz za 2 miesigce odbeda sie w USA wybory
prezydenckie i Donald Trump bedzie bardzo
zdeterminowany, aby do tego czasu na ryn-
ku nie pojawity sie silniejsze spadki.

Jakub Bronicki
Analityk, Biuro Rynku Akcji

RYNEK POLSKI

W sierpniu na krajowym rynku akcji konty-
nuowany byt trend wzrostowy, WIG urdst
0 2.3%, WIG20 o 1.8%, mWIG40 o 4.0%
a sWIG80 o 2.0% i od poczatku roku jego
stopa zwrotu wynosi juz 20%. Wspomnianej
aprecjacji wartosci spotek nie przeszkodzit
istotny wzrost skumulowanych zakazen
SARS-CoV-2 o prawie 50% miesigc do mie-
sigca (do 67 372 przypadkdw) oraz nowe
dzienne rekordy diagnozowanych zachoro-
wan w Polsce.

W zwiazku z trwajacym okresem wakacyj-
nym, w ubiegtym miesigcu nie dziato sie
zbyt wiele. Rada Ministrow przyjeta projekt
ustawy budzetowej na 2021 rok, z istotnych
zmian nalezy zwréci¢ uwage na uwzgled-
nienie wptywu z tytutu podatku od sprzeda-
zy detalicznej oraz brak dochoddéw z optaty
przeksztatceniowej OFE co moze oznaczal
opdznienie reformy emerytalnej. Wedtug
najnowszych danych IZFIA, lipiec byt ko-
lejnym miesigcem z naptywami netto do
akcyjnych funduszy inwestycyjnych i abso-
lutnej stopy zwrotu, wyniosty one 243 mln zt

w poréwnaniu do 119 mln zt w lipcu.

Najmocniejszym sektorem w poprzednim
miesigcu byta motoryzacja (+13.8%), na
drugim miejscu znalazto sie kolejny raz gor-
nictwo (+7.8%) a na trzecim informatyka
(+6.7%). Jesli chodzi o konkretne spotki to
najwiekszy wzrost zanotowat Airway Medix
(+191%), pozytywnie wyrdznity sie réwniez
Stalprodukt (+53%) i Cognor (+39%). Wsrdd
blue chipédw najsilniej urést CD Projekt
(+9%).

Najstabszym sektorem drugi miesiac z rze-
du byty paliwa (-5.2%), nastepnie energe-
tyka (-4.4%) i medycyna (-3.7%). Najwiek-
sze spadki zanotowaty mate spétki: Larq
(-33%), Global Cosmed (-30%) i Synektik
(-29%). Z duzych spétek najmocniej spadty:
Lotos (-17%), PGE (-9%) i Play (-6%).

Jesli chodzi o aktualne wyceny to akcje pol-
skie handluja sie na wskazniku forward P/E
réwnym 12.0, co oznacza premie 3% w po-
réownaniu do jego 5-letniej Sredniej oraz po-
nad 21% dyskonto w relacji do spétek z ryn-
kéw wschodzacych.

Biorac pod uwage ostatni wzrost zakazen
COVID-19 na Swiecie, czeéciowy powrét
szkolnictwa oraz nadchodzacy sezon grypo-
wy, w najblizszym czasie kluczowym czyn-
nikiem bedzie dalszy przebieg pandemii.
Trudno sobie wyobrazi¢, ponowne zamy-
kanie gospodarek poszczegélnych krajow, a
ewentualne restrykcje beda prawdopodob-
nie miaty charakter lokalny. Z globalnego
punktu widzenia istotne bedzie rozstrzy-
gniecie listopadowych wyboréw prezy-
denckich w Stanach Zjednoczonych.

Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy, Biuro Rynku Akcji
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Obligacje

POLSKA

W sierpniu NBP kontynuowat program
odkupu obligacji, jednak organizowane
przetargi nie cieszg sie duzym zaintereso-
waniem. Miniony miesigc stat pod znakiem
lekko rosnagcych rentownosci (10-15 bps na
polskiej krzywej rentownosci obligacji skar-
bowych) co byto odzwierciedleniem ten-
dencji globalnych. Mata podaz ze strony Mi-
nisterstwa Finanséw oraz do$¢ agresywny
bid na IRS ze strony zagranicy pozwolit na
mocne zawezenie asset swapow do pozio-
mow 2 bps na 5 latach i 25 bps na 10 latach.
Spread do 10-letnich obligacji niemieckich
utrzymuje sie w okolicach 180 bp.

Zapowiedz FED o ocenianiu inflacji w $red-
nim terminie zostata odebrana przez inwe-
storéw jako pozwolenie na wyzsza inflacje.
Konsekwencja tego byto wystromienie
krzywych rentownosci. Czy zobaczymy kon-
tynuacje tego trendu - bedzie zalezato od
najblizszych odczytéw inflacyjnych, rozwo-
ju sytuacji pandemicznej COVID19 i zbliza-
jacych sie wyboréw prezydenckich w USA.
Obecnie mamy do czynienia z rosnaca fala
zachorowan zaréwno w Polsce jak i na ca-
tym Swiecie, jednak prace nad szczepionka
sg bardzo mocno zaawansowane i jej poja-
wienie sie moze dac duzy impuls optymi-

zmu. Przy pogarszaniu sie nastrojow gospo-
darczych nalezy spodziewad sie ogtoszenia
kolejnych planéw pomocowych i dalszego
luzowania polityki fiskalnej.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy, Biuro Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

W sierpniu sytuacja dolara amerykanskiego
troche sie ustabilizowata, cho¢ w dalszym
ciggu wykazywat stabo$¢ (niecate 0,5% vs
rynki rozwijajace sie i ok 1,5% vs rynki roz-
winiete).

Na rynkach obligacji w twardych walutach
z jednej strony przewijata sie oznaka do
realizowania zysku po okresie bardzo do-
brych wynikéw oraz w obliczu zblizajacej
sie drugiej fali COVID19. Z drugiej strony do
funduszy EM-owych naptywaty nowe $rodki
w efekcie bardzo niskich rentownosci obli-
gacji na rynkach bazowych oraz poprawia-
jacych sie wskaznikow makroekonomicz-
nych. Finalnie w tym segmencie miesiac
zakoniczyt sie na minimalnym plusie.

Na rynkach lokalnych w kilku krajach nega-
tywnie zaskoczyty znacznie wyzsze odczyty
inflacyjne, jednak z drugiej strony pozytyw-

nie zachecat ostabiajacy sie USD. Miejscowe
problemy kilku krajow nie uspokoity inwe-
stordw, przez co odnotowano na tych ryn-
kach strate.

Na razie wydaje sie, ze rozw6j COVID19 az
tak nie zaskakuje negatywnie. Owszem
nowe zachorowania sa wysokie, ale znacz-
nie przyspieszyty ,ozdrowienia”. Jedli te
liczby szybko sie nie rozjada, to w krétkim
okresie wydaje sie, ze przewazy pozytywny
scenariusz. Ilo$¢ nowych srodkéw jaka na-
ptyneta ostatnio na rynki EM musi zostacd
gdzies zaalokowana, przynajmniej w czesci,
a to juz powinno wystarczyé do wzrostow.
Wychodzac nieco dalej w jesien, to ryzyko
rozjazdu danych epidemicznych jest wiek-
szg niewiadoma, a sentyment moze sie dra-
stycznie zmienié. Dtugoterminowo wydaje
sie, ze jesteSmy juz twardo po okresie naj-
gorszych danych, a wczesniejsze programy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego, czy Azjatyckiego Ban-
ku Inwestycji Infrastrukturalnych zaczynaja
dziatad.

Jarostaw Karpiriski
Dyrektor Biura Instrumentow Dtuznych

NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. TFI 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. TFI
PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktére 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, obowigzujagcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFl 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.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowic
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

TFI PZU SA informuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowia oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie s
forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub
w inny sposdb 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.

Szczegbtowe informacje na temat rodzaju i wysokosci optat zawiera Statut Funduszu.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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