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RYNKI SWIATOWE

Lipiec byt kolejnym miesigcem, w ktérym
poczatkowo silne odbicie $wiatowych ryn-
kéw akcji tracito na sile. Zdecydowanie
najlepiej prezentowaty sie w dalszym ciggu
indeksy amerykanskie, ktoérych wzrost war-
tosci byt w znacznym stopniu uzalezniony
od zachowania sie spétek technologicz-
nych, ktére w ostatnim miesigcu znowu
rosty szybciej niz szeroki rynek. Co wiecej,
dzieki dalszym wzrostom i jednoczesnej
relatywnej stabosci pozostatych sektoréw,
najwiekszym spétkom technologicznym,
znanym jako FAANGM (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix, Google, Microsoft) po raz
pierwszy udato sie przekroczy¢ 25% kapi-
talizacji szerokiego rynku. Z tego wzgle-
du w dalszym ciggu najlepiej radzit sobie
NASDAQ, ktéry w lipcu zyskat niemal 7%,
a nieco gorzej wypadt S&P500, ktéry urdst
5.5%. Wzrostom nie przeszkodzity kolej-
ne dane o nowych wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych ani rosnaca liczba wykry-
tych przypadkéw COVID-19. Rynki zdawaty
sie ignorowacd te informacje, skupiajac sie
na kolejnych wiadomosciach zwiazanych
z odkryciem szczepionki lub leku. Jednym
z ciekawszych przyktadéw spekulacyjnych
wzrostéw zwigzanych z pandemia sa akcje
Kodaka. Po informacji o zaangazowaniu sie
w produkcje lekdéw na koronariwusa akcje
tego producenta sprzetu fotograficznego,
ktéry lata Swietnosci ma juz dawno za soba,
wzrosty o ponad 1500%.

W dalszym ciggu umacniaty sie takze akcje
Tesli - od poczatku roku podrozaty niemal
0 250%, a dzieki wzrostom w ostatnim
miesiacu, jej zatozyciel Elon Musk stat sie,
przynajmniej na papierze, bogatszy od
Warrena Buffetta - najstynniejszego inwe-
stora gietdowego.

Rynek amerykanski byt jednak w lipcu jed-
nym z niewielu, kt6re wciaz rosty. Znacznie
gorzej wypadty indeksy europejskie, na cze-
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le z niemieckim DAX, ktéry zakonczyt lipiec
na identycznych poziomach na jakich go
zaczynat, a jeszcze stabiej wypadt brytyjski
FTSE 100, ktéry w ostatnim miesigcu stra-
cit ponad 4%. O ile we wzrostach na ame-
rykanskim rynku pomagaty pakiety fiskal-
ne, o tyle podobne rozwigzania na rynku
europejskim nie wywarty na inwestorach
wiekszego wrazenia. Oczywiscie ich skala
byta znacznie mniejsza, ale uchwalonego
w drugiej potowie miesigca programu w wy-
sokosci 750 mld euro (w tym 390 mld bez-
zwrotnych grantéw) z pewnoscia nie mozna
nazwadé matym.

Rosnaca globalna liczba zakazen pod ko-
niec lipca z pewnoscig nie jest dobrym
prognostykiem na kolejny miesiac, jednak
rynki, na czele z gietdami amerykanskimi,
wielokrotnie juz udowodnity, ze zyja bar-
dziej nadzieja na wynalezienie szczepionki
lub leku, niz twardymi danymi w postaci
przyrostu zakazen.

Jakub Bronicki
Analityk, Biuro Rynku Akcji

RYNEK POLSKI

Lipiec to kolejny okres wzrostow krajowych
indekséw akcji: WIG urdst o 1.8%, WIG20
00.5%, mWIG40 0 2.7% a sWIG80 o0 7.6% (od
poczatku roku zyskat juz prawie 26%). Po-
dobnie jak na rynkach globalnych, réwniez
na rodzimym podwoérku wyraznie wzrosta
aktywnosc klientow detalicznych, a obroty
na GPW w minionym miesigcu byty wyzsze
o blisko 40% w poréwnaniu do tego samego
okresu w poprzednim roku.

W Polsce w dalszym ciagu rosta liczba os6b
zakazonych COVID-19, ponadto padaty
nowe dzienne rekordy ilosci nowych cho-
rych. Skumulowane zakazenia wyniosty 45
688 na koniec miesigca, co w poréwnaniu
do 34 775 na poczatku lipca pokazuje ska-

le zjawiska. Waznym wydarzeniem w kraju
byto rozstrzygniecie wyboréw prezydenc-
kich, w ktérych zwyciezyt dotychczasowy
prezydent Andrzej Duda. Wspomniane
czynniki nie miaty jednak istotnego wptywu
na sentyment inwestoréw.

Sektorem z najwyzszg stopa zwrotu w lipcu
byta ochrona zdrowia (+42%), na drugim
miejscu znalazto sie gornictwo (+34%), ktdre
zyskiwato gtéwnie na wzrostach cen metali
(ztoto, miedz i srebro) a na trzecim odziez
(+10%). Jesli chodzi o konkretne spotki to
ponadprzecietne stopy zwrotu zanotowaty
spotki Mercator Medical (+311%) i Biomed
Lublin (+258%). Wsrdd blue chipéw najwiek-
szy wzrost zanotowat KGHM (+39%).
Najstabszymi branzami byty paliwa (-8%),
banki (-8%) oraz chemia (-5%). Najwieksze
spadkizanotowaty mate sp6tki: T-Bull (-40%),
BAH (-36%), Elektrobudowa (-36%). Z du-
zych spétek najstabsze byty: Lotos (-19%),
mBank (-19%) oraz Santander (-15%).

Jesli chodzi o aktualne wyceny to akcje
polskie handluja sie na wskazniku forward
P/E rébwnym 12.7, co oznacza premie 8.5%
w poréwnaniu do jego 5-letniej Sredniej
oraz 15% dyskonto w relacji do spétek z ryn-
kéw wschodzacych.

Po ostatnim odreagowaniu gospodarki
polskiej jak i Swiatowej, w nadchodzacych
miesigcach jednym z kluczowych czynni-
kéw bedzie dalszy przebieg pandemii oraz
ewentualne wprowadzanie nowych ob-
ostrzen. Istotne beda rowniez efekty pro-
wadzonych programdéw wsparcia ze strony
bankdw centralnych oraz rzadéw.

Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy, Biuro Rynku Akcji

@ INWESTYCJE



RYNKOWY KOMENTARZ ZARZADZAJACYCH TFI PZU - LIPEC 2020

Obligacje

POLSKA

Lipiec, podobnie jak czerwiec byt spokoj-
nym miesigcem na polskiej krzywej ren-
townosci. Obligacje poruszaty sie w waskim
pasmie wahan. Narodowy Bank Polski pro-
wadzit program odkupu obligacji i w swo-
im posiadaniu ma juz obligacje o wartosci
ponad 100 mld zt (obligacje skarbowe, BGK
i PFR). Programy emisji obligacji w celu fi-
nansowania programéw pomocowych dla
gospodarki kontynuuja Bank Gospodar-
stwa Krajowego oraz Polski Fundusz Roz-
woju. Obligacje te ciesza sie duzym zainte-
resowaniem lokalnych rynkowych graczy
ze wzgledu na oferowanie premii inwesty-
cyjnej w stosunku do obligacji skarbowych
rzedu 60-70 bps, co przy aktualnych pozio-
mach rentownosci jest bardzo atrakcyjne.
Tradycyjne poréwnanie do dziesiecioletniej
obligacji skarbowej Niemiec, wskazuje, ze
poziom spread’u utrzymuje sie w okolicach
180 bps.

WkroczyliSmy w okres wakacyjny, ktory
moze charakteryzowac sie mniejszg zmien-
noscia i ptynnosciag rynkéw. Mimo ponow-
nie rosngcych przypadkéw zachorowan na
Covid-19 na S$wiecie, i utrzymujacych sie
na mniej wiecej statym poziomie w Polsce,
oczekujemy danych wskazujacych na od-
bicie gospodarki. Inflacja utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie (wstepny odczyt
3,1% r/r), co raczej nie powinno przektadac

sie na zainteresowanie ze strony zagranicz-
nych inwestoréw, ktérych udziat spadt po
czerwcu do poziomu 17,9%. Ze wzgledu na
utrzymujaca sie duza nadptynnosé sekto-
ra bankowego (170 mld PLN w operacjach
otwartego rynku) uwazamy, Zze obliga-
cje z sektora do 5 lat powinny znajdowac
wsparcie portfeli bankowych.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy, Biuro Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

Lipiec przejdzie do historii jako miesiac tra-
cacego site dolara amerykariskiego. Sred-
nia strata do walut rynkéw rozwinietych to
prawie 5%, a do walut rynkéw wschodza-
cych nieco ponad 2%. Gtéwnym powodem
stabego dolara byto powolne wygasanie
programéw pomocowych w USA, podczas
gdy wspominane we wczesniejszych mie-
sigcach programy Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, Banku Swiatowego,
czy Azjatyckiego Banku Inwestycji Infra-
stukturalnych (AlIB) maja charakter dtugo-
terminowy. Dodatkowo w lipcu uchwalono
europejski program, ktéry szczegdlnie po-
zytywnie odbit sie na notowaniach walut
Grupy Wyszehradzkie;j.

Dane makro zeszty troche na dalszy plan.
Biezace pokazywaty postepujace ozywie-

nie, a te historyczne za caty drugi kwartat
oczywiscie byty najgorsze w historii, ale ry-
nek juz to wiedziat wczesniej. W srodowisku
stabego dolara, generalnie aktywa rynkéw
wschodzacych zachowuja sie pozytywnie
i nie inaczej byto takze tym razem, z nielicz-
nymi wyjatkami.

Tak silne i szybkie ostabianie dolara nie zda-
rza sie zbyt czesto. By¢ moze wchodzimy
w okres dtugoterminowego rynku niedzwie-
dzia dla dolara. W bardzo krétkiej perspek-
tywie, kolejnego miesiaca, jestesmy jednak
ostrozni.

Pierwszy powdd do$é prozaiczny, zaden
trend nie jest linig prosta, ,nalezy sie tro-
che korekty”. Drugi do$¢ typowy, sierpien
to miesigc najmniejszej ptynnosci rynkéw
w roku i nie zacheca do otwierania ryzykow-
niejszych pozycji.

Trzeci racjonalny, USA tez pracuja nad prze-
dtuzeniem i zwiekszeniem swoich progra-
mow, a skoro bez programéw dolar sie osta-
biat, to pojawia sie otwarte pytanie, co sie
bedzie dziato po zatwierdzeniu rozszerzenia
programu. Czwarty, to ignorowanie wzrostu
zachorowan na $wiecie, bez refleksji - a co
jesli wrdca lockdowny? Piaty, to nieodlegte
wybory prezydenckie w USA.

Jarostaw Karpinski
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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