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RYNKI SWIATOWE

Wrzesien okazat sie miesigcem najsilniej-
szej korekty na amerykarnskim rynku akgji
od czasu pandemicznych spadkéw z prze-
tomu lutego i marca. Podobnie jak w przy-
padku trwajacych od tego czasu wzrostéw,
gtéwnym powodem spadkéw byto zacho-
wanie spotek technologicznych. Trudno sie
temu dziwié, skoro ich udziat w indeksach
w ostatnim czasie byt rekordowo wysoki.
Z tego powodu we wrzesniu znacznie sil-
niejsze spadki, jako indeks spétek techno-
logicznych, odnotowat NASDAQ, ktéry za-
konczyt miesigc 5.2% ponizej sierpniowego
zamkniecia, co byto wynikiem istotnie gor-
szym od 3.9% spadku S&P500.

Amerykanskim akcjom nie pomagat brak
zgody pomiedzy Republikanami, a Demo-
kratami, co do ksztattu nowego programu
fiskalnego dla gospodarki. Dodatkowo ry-
nek amerykanski wcigz zmaga sie z bardzo
duza niepewnoscia zwigzana ze zblizaja-
cymi sie wyborami prezydenckimi. Urze-
dujacy prezydent Donald Trump, uwazany
za kandydata sprzyjajacego rynkowi akcji,
wciaz traci w sondazach do kandydata de-
mokratow Joe Bidena. Zwyciestwo tego
drugiego, a co za tym idzie realizacja jego
obietnic wyborczych, mocno uderzajacych
w i tak ostabiony juz budzet USA, mogtoby
spowodowac znacznie silniejsze spadki, niz
te z ktérymi mieliSmy do czynienia w ostat-
nim miesiacu. Szczegdlnie biorac pod uwa-
ge, ze tegoroczne wzrosty na amerykanskim
rynku byty w duzej mierze wspierane przez
Fed i niezaleznie od wyniku wybordw, a tego
typu wsparcie moze sie niedtugo zakoriczyc.

Znacznie lepiej od rynku amerykanskiego
radzita sobie Europa, co nie oznacza jed-
nak, ze spadki ominety Stary Kontynent.
Brytyjski FTSE we wrzesniu spadt o 1.6%,
a niemiecki DAX o 1.4%. Cho¢ wyniki te
okazaty sie lepsze od stép zwrotu zza oce-
anu, nie nalezy ich rozpatrywac w oderwa-
niu od poprzednich miesiecy, w ktérych
amerykanski rynek mocno piat sie w gore,
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podczas gdy rynki europejskie zachowywa-
ty sie raczej ptasko.

Bardzo silne spadki na poczatku miesia-
ca zanotowata ropa. W kolejnych dniach
jej ceny stopniowo odbijaty, jednak pod
koniec wrze$nia ponownie znalazty sie na
miesiecznych minimach. Sporych spadkéw
w drugiej potowie miesigca doswiadczyty
takze bardzo silne w tym roku ztoto i srebro.
W pazdzierniku mozemy spodziewal sie
sporych zawirowan na rynkach akgcji. Dla
amerykanskich indekséw w dalszym cig-
gu najistotniejsze beda kwestie finalnego
ksztattu pakietu fiskalnego oraz wynik wy-
boréw prezydenckich, ktére odbeda sie juz
3 listopada. Ponadto w dalszym ciagu in-
westorzy czekaja na informacje dotyczace
opracowania szczepionki na COVID-19, kt6-
re moga wywotac spore ruchy na rynkach.

Jakub Bronicki
Analityk, Biuro Rynku Akcji

RYNEK POLSKI

Statystycznie wrzesien jest najstabszym
miesigcem roku dla rynkéw akcji - historia
powtdrzyta sie w tym roku. Po trwajacym
od marca trendzie wzrostowym polskich in-
deksdw, miniony miesigc przynidst korekte -
WIG spadt 0 4.3%. Najstabsze okazaty sie by¢
»blue chipy” - WIG20 przecenit sie o0 4.9%,
nieznacznie lepiej zachowywaty sie Srednie
i mate spotki - mWIG40 i sSWIGSO stracity od-
powiednio 3.9% i 3.4%.

Stabosci polskiego rynku mozna doszukiwac
sie w nadchodzacym debiucie spétki Allegro,
ktéra wedtug szacunkdéw powinna stanowié
okoto 4% w indeksie WIG. Zrédtem podazy
polskich akcji mogty by¢ zaréwno krajowe
jak i zagraniczne fundusze, ktére szykowaty
gotowke pod wspomniang oferte publiczna.
Ponadto, stabos¢ branzy finansowej w catej
Europie wywarta réwniez presje na polskie
banki, ktére nadal pozostaja najwiekszym
sektorem na GPW.

Najmocniejszymi spotkami we wrzesniu byty
spétki z branzy spozywczej (+3.6%), na dru-
gim miejscu znalazty sie telekomy (+2.8%)
a na trzecim budowlanka (+1.6%). Jesli cho-
dzi o konkretne spotki to najwiekszy wzrost
zanotowaty Krynica Vitamin (+329%), JSW
(+63%) i Mercator (+37%). Mocno urdst réw-
niez Play (+26%) po ogtoszonym wezwaniu
przez francuski telekom Iliad.

Najstabszym sektorem byto gdrnictwo
(-10.4%), nastepnie chemia (-9.8%) i odziez
(-9.8%). Najwieksze spadki zanotowaty
mniejsze spétki: Pharmena (-28%), Provi-
dent (-27%) oraz Airway Medix (-23%). Z du-
zych spotek najmocniej przecenity sie CCC
(-18%) i Lotos (-15%).

W zwigzku z ostatnig przecena, biezgce wy-
ceny wygladaja nieco atrakcyjniej w poréw-
naniu do poprzedniego miesigca. Wskaznik
forward P/E dla polskich spétek wynosi
obecnie 11.0, co oznacza 6% dyskonto w po-
réwnaniu do jego 5-letniej Sredniej oraz pra-
wie 24% dyskonto w relacji do spotek z ryn-
kéw wschodzacych.

Kluczowymi czynnikami, ktére bedg miaty
wptyw na zachowanie indekséw w najbliz-
szych tygodniach bedzie w dalszym ciggu
trwajaca pandemia COVID-19 na Swiecie,
konflikt na linii USA - Chiny oraz wybory
prezydenckie i przebieg kampanii wyborczej
w USA. Lokalnie, wysoka stopa redukcji za-
piséw na akcje Allegro spowodowata wzrost
niezalokowanych $rodkéw pienieznych co
przy atrakcyjniejszych wycenach spétek
moze zachecic inwestoréw do zakupdw.

Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy, Biuro Rynku Akcji
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Obligacje

POLSKA

Sytuacje na polskim rynku dtugu mozna by
podsumowac bardzo krétko - nihil novi. We
wrzesniu mieliSmy do czynienia z niewielki-
mi wahaniami, rentownosci spadty o 10-15
bps, co byto odzwierciedleniem tendencji
globalnych. Strona podazowa wciaz wygla-
da dobrze, poniewaz Ministerstwo Finan-
séw posiada srodki w wysokosci ponad 100
mld zt i preferuje aukcje zamiany. W ciagu
miesigca ASW(asset swap spread) na 5-let-
nich obligacjach pozostat w miejscu, ana 10
letnich papierach lekko wzrést do poziomu
ok 35 bps. Opublikowana prognoza inflacji
za wrzesien okazata sie wyzsza od prognoz
rynkowych i wyniosta 3,2% r/r. Kolejny
miesigc z rzedu spadat udziat inwestordw
zagranicznych w polskim dtugu. Istotny dla
spojrzenia z zewnatrz, spread do 10-letniej
niemieckiej obligacji utrzymuje sie w okoli-
cach 180bp.

Spodziewamy sie zwiekszonej zmienno-
Sci na rynkach globalnych spowodowanej
zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi
w USA. Rosénie tez fala zachorowan na CO-
VID19, co ma negatywny wptyw na oczeki-
wany wzrost gospodarczy, jednak zwiek-
sza tez oczekiwania na kolejne programy
stymulacyjne. Rynki finansowe sa raczej w
fazie konsolidacji i wyczekiwania, co powin-

no potrwac do rozstrzygniecia w wyborach
prezydenckich w USA, a by¢ moze nawet do
konca roku. Inflacja w Polsce powinna sta-
bilizowac sie na obecnym poziomie ok. 3%,
a nastepnie spadad do konca roku. Polski
rynek dtugu powinien odzwierciedlac to,
co bedzie sie dziato na rynku globalnym.
Widzimy mozliwo$¢ dalszego stromienia sie
krzywej rentownosci.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy, Biuro Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

W trakcie wrzesnia nastapito catkowite od-
wrdcenie sentymentu do tej klasy aktywdw.
W przeciagu pierwszych dni amerykanski
dolar odrobit czes¢ strat, zaréwno do walut
rynkéw rozwinietych jak i wschodzacych.
To jeszcze samo w sobie nie byto niczym
szczegblnym po dtuzszym okresie spadkow,
szczegblnie, ze w kolejnych 2 tygodniach
nastapita stabilizacja.

Nastepnie jednak obserwowalismy dyna-
miczny ruch jednokierunkowy. Druga fala
COVID19 zaczeta sie rozpedzad, powodujac
powrdt do ,lockdown-6w” w niektdrych
krajach. Z USA nadeszty informacje o bra-
ku postepu, a wrecz wstrzymaniu prac nad

programami stymulacyjnymi. Dodatkowa
nerwowos$¢ wprowadzit wywiad Prezydenta
D. Trumpa w sprawie pokojowego przekaza-
nia wtadzy w przypadku przegranych wybo-
row. Na koniec niespotykany dotad rozdz-
wiek w wypowiedziach przedstawicieli ECB.
W efekcie koncoéwka miesigca nalezata do
niedzwiedzi.

JesteSmy obecnie w do$¢ ciekawym mo-
mencie. Z jednej strony wszystkie instytu-
cje, zarowno lokalne jak i globalne pod-
noszg prognozy wzrostu. To pokazuje, ze
jestesmy juz nie tylko za dotkiem gospodar-
czym, ale poprzednie przewidywania byty
zbyt negatywne.

Z drugiej strony przyspieszenie nowych za-
chorowan na $wiecie przynosi obawy, ze
bedziemy mieli drugi globalny lockdown,
a nie tylko miejscowe obostrzenia. W takim
przypadku nie tylko nowe prognozy bedzie
mozna wyrzuci¢ do kosza, ale wrecz trudno
bedzie cokolwiek przewidywad.

Politycy na $wiecie zdajg sobie sprawe, ze
wiosenne ograniczenia byty przesadzone,
jednak z drugiej strony nikt nie chce by¢ po-
sadzony o narazanie zycia i to na ich boisku
jest teraz pitka.

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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