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RYNKI SWIATOWE

Ostatni miesigc przed wyborami prezy-
denckimi w Stanach Zjednoczonych wy-
jatkowo okazat sie znacznie spokojniejszy
w USA niz w Europie. Indeks spotek tech-
nologicznych NASDAQ spadt o 2.3%, nieco
mniej niz S&P500 ktdry obnizyt sie 0 2.8%,
podczas gdy brytyjski FTSE 100 znizkowat
w pazdzierniku o prawie 5 %, a niemiecki
DAX az o 9.4%. Na staby wynik europej-
skich indeksoéw wptynety przede wszystkim
ostatnie dni pazdziernika, kiedy wiekszo$¢
rzadéw wprowadzata kolejne ograniczenia
zblizajace nas do sytuacji z marcowego
lockdownu.

Relatywnie dobry performance indekséw
amerykanskich, oprécz kontynuacji dziatan
Fed’u, wiazat sie takze z nadziejami jakie
inwestorzy wigzali ze zwyciestwem dane-
go z kandydatéw w wyborach prezydenc-
kich. Wygrana urzedujacego prezydenta
Donalda Trumpa oznaczataby kontynuacje
liberalnej polityki gospodarczej, z kolei
wygrana kandydata demokratéw Joe Bi-
dena prawdopodobnie doprowadzitaby do
znacznego zwiekszenia wydatkéw fiskal-
nych, ktére stymulowatyby amerykanska
gospodarke. Nie oznacza to oczywiscie ze
kazde z rozwigzan bytoby jednoznacznie
pozytywne dla amerykanskiej gospodar-
ki. Wygrana Bidena pociggnetaby za soba
podwyzke podatkéw dla korporacji oraz
najbogatszych amerykanéw, a wiec przeci-
wienstwo tego z czym mieliSmy do czynie-
nia w ostatnich 4 latach. Z kolei ponowna
wygrana Trumpa oznaczataby, ze urzedu-
jacy prezydent mégtby pozwoli¢ sobie na
znacznie wiecej, niz w pierwszej kadencji,
poniewaz nie musiatby sie juz obawiac
o wynik kolejnych wyboréw, w ktérych i tak
nie mégtby juz startowad, a to pociaggneto-
by za soba wzrost niepewnosci na rynkach.
Inwestorzy zdawali sie jednak nie zwracaé
uwagi na negatywne aspekty zwigzane
z wygrana ktéregokolwiek z kandydatow.

Cho¢ wynik amerykanskich wyboréw pre-
zydenckich nie pozostaje bez wptywu na
gospodarki europejskie, to najwieksze kra-
je Starego Kontynentu musiaty sie zmagac
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z wtasnymi problemami, ktére przyémity
wydarzenia za oceanem. Znaczny wzrost
zakazen pociaggnat za soba wprowadza-
nie kolejnych ograniczen i restrykgji, ktore
ograniczaty aktywnos$¢ gospodarcza oraz
zmniejszyty popyt inwestycyjny i konsump-
cyjny. Szczegdlnie spadek tego drugiego
moze okaza¢ sie w najblizszym czasie bo-
lesny dla gospodarki, poniewaz czwarty
kwartat jest zazwyczaj sezonowo najlepszy
m. in. dla branzy handlowej. Ponadto wie-
le przedsiebiorstw juz teraz znajduje sie
w bardzo stabej kondycji z powodu ograni-
czen dziatalnosci wprowadzonych wiosna
tego roku. Rynki zdyskontowaty zatem nie-
korzystny scenariusz z jakim by¢ moze ze-
tkniemy sie w nadchodzacych tygodniach,
choé oczywiscie trudno na ten moment
okresli¢ jego doktadna skale.

W listopadzie czeka nas dalsza niepewnos¢
zwigzana z koronawirusem, jak réwniez
kluczowa dla Swiatowych gietd, reakcja
inwestordw na rozstrzygniecie wyboréw
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych
i wtasnie te 2 czynniki powinny najistotniej
wptynaé na zachowanie sie $wiatowych in-
deksow akgiji.

Jakub Bronicki
Analityk, Biuro Rynku Akcji

RYNEK POLSKI

Po stabym wrzes$niu, pazdziernik okazat sie
by¢ jeszcze gorszy dla krajowego rynku ak-
¢ji. W minionym miesigcu zaden z polskich
indekséw nie wyrdznit sie na tle pozostatych,
WIG przecenit sie 0 -10.8%, WIG20 o -11.5%,
mWIG40 o -10.3% a sWIG80 0 -9.3%.

Stabosci rynkéw doszukiwaé sie mozna
w wielu czynnikach. W pazdzierniku nastapit
gwattowny przyrost przypadkéw COVID-19
w Polsce i na $wiecie, a miesiac zakonczyt sie
rekordowym dziennym poziomem zakazen
wynoszacym 21 897. Dalszy rozwdj epidemii
doprowadzit do wprowadzania kolejnych
obostrzen, a niektére kraje zaczety ogtaszac
czesciowy lub petny lock-down. Presje na
notowania spétek mogta réwniez wywotad
niepewno$¢ zwigzana z nadchodzacymi
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wyborami prezydenckimi w USA oraz brak
porozumienia w sprawie pakietu stymu-
lacyjnego dla tamtejszej gospodarki. Poza
tym, w pazdzierniku na GPW nastgpit udany
debiut Allegro, akcje zakonczyty sesje wzro-
stem o ponad 60%. W rezultacie Allegro stato
sie spbtka z najwiekszym udziatem w indek-
sach WIG i WIG20 oraz zostata wtagczona do
indekséw  zagranicznych. Przetasowania
udziatéw w benchmarkach wymusity na za-
rzadzajacych istotng rewizje sktadéw portfeli
i tym samym podaz polskich akcji.
Najmocniejszymi spétkami w pazdzierniku
byty te z branzy spozywczej (-3.2%), na dru-
gim miejscu znalazto sie gdrnictwo (-3.3%)
a na trzecim telekomy (-4.7%). Jedli chodzi
o konkretne sp6tki to najbardziej wyréznito
sie wspomniane wcze$niej Allegro, ktére za-
konczyto miesigc wzrostem o 87% wzgledem
ceny z IPO. Z pozostatych firm wyrdznity sie
gtdwnie te o Sredniej i mniejszej kapitalizacji:
Forte (+12%), Ten Square Games (+10.5%)
czy Voxel (+10.4%).

Najstabszym sektorem w minionym mie-
sigcu byta energetyka (-21.4%), nastepnie
odziez (-19.3%) i paliwa (-17.2%). Najbardziej
spadaty ceny akgji Elektrobudowy (-52.5%),
JSW (-41%) czy Unimotu (-36%).

W zwigzku z ostatnig silnag przecena polskich
akgji, zwiekszyto sie ich dyskonto mierzone
wskaznikiem forward P/E w relacji do spétek
z rynkdéw wschodzacych, wynosi ono obec-
nie prawie 30% (bez Allegro). Uwzgledniajac
wycene wspomnianego debiutanta w koszy-
ku polskich spétek, dyskonto to nie wyglada
juz tak okazale.

Kluczowymi czynnikami, ktére beda miaty
wptyw na zachowanie indekséw w najbliz-
szych tygodniach bedzie w dalszym ciagu
trwajaca pandemia COVID-19 na $wiecie,
konflikt na linii USA - Chiny oraz skutki go-
spodarcze rozstrzygniecia wyboréw prezy-
denckich w USA. W Polsce najwazniejszym
problemem bedzie wptyw wprowadzanych
obostrzen na stan krajowej gospodarki.

Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy, Biuro Rynku Akcji
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Obligacje

POLSKA

W pazdzierniku mieliSmy do czynienia
z kontynuacja trendu spadkowego na pol-
skim rynku obligacji. Rentownos$ci papie-
réw 2-letnich spadty z 0,07% do 0, 5-letnich
z 0,58% do 0,38%, a 10-letnich z 1,30% do
1,18%. Mozna byto odnie$¢ wrazenie, ze
polskie obligacje przestaty reagowad na
wzrosty rentownosci na globalnych ryn-
kach. Strona podazowa wciagz wyglada do-
brze. Ministerstwo Finanséw posiada po-
duszke ptynnosciowa w wysokosci 120 mld
zt. W zwigzku ze sfinansowaniem tegorocz-
nych potrzeb pozyczkowych MF preferuje
aukcje zamiany. Potrzeby pozyczkowe 2021
r. s sfinansowane w 11%. Prognoza inflacji
za pazdziernik wyszta ponizej prognoz ryn-
kowych i wyniosta 3,0% r/r. Kolejny miesiac
z rzedu spadt udziat inwestoréw zagranicz-
nych w polskim dtugu, po wrzesniu wynosi
juz tylko 17,5%. Spread do 10Y obligacji nie-
mieckiej pozostaje w okolicach 180 punk-
téw bazowych.

Przez ostatni miesigc rynki zyty zblizajgcymi
sie wyborami prezydenckimi w USA (a takze
do 1/3 Senatu) oraz ponownie rosnaca fala
zachorowan na COVID19. Na finalne wyniki
wyboréw trzeba bedzie poczekad, jednak
wydaje sie, ze przewidywania odnosnie
Blue Wave czyli jednoczesnie Senat i Pre-
zydent dla Demokratéw sie nie sprawdza.

Dominujaca role powinny mie¢ doniesienia
o kolejnych lockdownach, pogarszajace
sie prognozy wzrostu gospodarczego z tym
zwigzane oraz oczekiwania na pojawienie
sie kolejnych pakietow stymulacji fiskalne;j.
Wiele bankéw centralnych osiggneto juz
zerowy poziom stop procentowych, a ich
dziatania beda zwigzane z powiekszaniem
programu skupu aktywow. Rynki bedg tez
niecierpliwie czekaty na kolejne doniesienia
odnosnie szczepionki.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy, Biuro Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

Tak rozwianych emocji na rynku nie byto juz
dawno. Nie tyle chodzi o to, ze byty ogrom-
ne spadki, czy wzrosty (bo tych wtasnie nie
byto) ile 0 zmiennos¢. Informacje o rozwoju
koronawirusa, szczegdlnie na potkuli pot-
nocnej byty jednym z gtéwnych czynnikéw
zmiennosci, nie tyle same w sobie, ile stano-
wigc element prognoz gospodarczych.

Pazdziernik z jednej strony przynosit wy-
syp bardzo dobrych odczytow makro-
ekonomicznych i to na pewno zmieniato
sentyment na pozytywny w zaleznosci od
rangi tych danych. Jednak zaraz przycho-
dzito otrzezwienie, ze to juz odczyty histo-

ryczne. Przyszto$¢ rysowata sie juz znacznie
gorzej w zaleznosci od tego, jakie zatozenia
byty przyjmowane do modeli.

Sporo emocji przyniosta tez koricowka kam-
panii wyborczej w USA. Finalnie miesigc nie
przynidst wiekszych zmian, jednak koszto-
wat sporo nerwow.

W krétkim terminie nie bedziemy oryginal-
ni. Tradycyjnie dla rynkdw najgorsza jest
niepewnos$é. Potencjalne protesty, czy po-
nowne liczenie gtoséw w USA bedzie tylko
podgrzewa¢ nerwowos¢. W druga strone
spokojne uznanie wyniku powinno popra-
wi¢ zdecydowanie nastroje niezaleznie od
tego komu zostanie przypisane zwyciestwo.
Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze mamy juz
prawie koniec roku, a to takze okres za-
zwyczaj pozytywny dla rynkéw wschodza-
cych. Wchodzac w 2021 rok trudniej bedzie
0 nowe programy pomocowe, a majac na
uwadze fakt, ze przedtuzajace sie lockdow-
ny spowoduja, ze dla czesci krajow te po-
przednie beda niewystarczajace, nalezy sie
spodziewad istotnych probleméw w niekt-
rych z nich.

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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