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RYNKI SWIATOWE

Listopad byt miesigcem wielu kluczowych
rozstrzygnie¢ nie tylko dla rynkéw akgji,
ale takze dla catej Swiatowej gospodar-
ki. Zarébwno rozstrzygniec, ktérych rynki
oczekiwaty wtasnie w listopadzie (wybory
prezydenckie w USA) jak i tych na ktére od
dawna czekaty, choé nie wiadomo byto kie-
dy sie pojawig (opracowanie szczepionki
na COVID-19).

W pierwszym tygodniu poznali$my nowego
prezydenta Stanéw Zjednoczonych. Zostat
nim demokrata Joe Biden, ktéry pokonat
urzedujacego obecnie prezydenta Donalda
D. Trumpa. Rynki przyjety to rozstrzygnie-
cie pozytywnie, zapewne liczac na szyb-
sze przeprowadzenie obiecywanych przez
prezydenta elekta programéw fiskalnych.
Nalezy jednak pamietac, ze wdrozenie tak
gigantycznych programéw wymaga ogrom-
nych naktadéw finansowych, ktére zgodnie
z programem wyborczym Bidena beda fi-
nansowane m. in. poprzez podwyzszenie
podatkdw, co z pewnoscia nie wptynie po-
zytywnie na amerykanska gospodarke.
Drugim niezwykle istotnych wydarzeniem
ostatniego miesigca byto opracowanie
pierwszej szczepionki na COVID-19, o kté-
rym poinformowat Pfizer. Relacja rynkéw
akcji nie mogta by¢ inna, niz wzrosty i tak
tez sie stato. Szczegdlnie pozytywnie zare-
agowaty branze najsilniej dotkniete przez
pandemie. W kolejnych tygodniach, o opra-
cowaniu wtasnych szczepionek poinfor-
mowaty takze Moderna oraz AstraZeneca,
co réwniez zostato przyjete pozytywnie.
Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wiek-
szo$¢ scenariuszy makroekonomicznych
juz wezesniej zaktadato silne odbicie $wia-
towej gospodarki w 2021 roku, zwigzane
z opanowaniem epidemii, do ktérego miaty
sie przyczynic¢ przede wszystkim masowe
szczepienia. O ile zatem informacja o szcze-
pionce jest sama w sobie pozytywna, to
rynki przynajmniej czeSciowo zaktadaty,
ze w niedalekiej perspektywie szczepion-
ka i tak sie pojawi. Silne wzrosty z jakimi
mieliSmy do czynienia w listopadzie mogty
zatem w wiekszym stopniu wynikac z ogra-
niczenia niepewnosci, niz z samego opra-
cowania szczepionki.

Niezaleznie od tego co konkretnie kie-
rowato inwestorami, listopad okazat sie
jednym z lepszych miesiecy w historii dla
wiekszosci  Swiatowych indeksow akcji.
S&P500 wzrést o niemal 10.8%. Mimo ze
informacje o szczepionce okazaty sie naj-
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bardziej pozytywne dla tradycyjnych sekto-
row gospodarki, ktore silniej odczuty skutki
lockdowndw, to w catym miesigcu po raz
kolejny lepszy od szerokiego rynku okazat
sie NASDAQ, skupiajacy spotki technolo-
giczne, ktory wzrdst o 11.8%. Wyjatkowo
natomiast, lepiej od rynku amerykanskiego
poradzity sobie najwieksze indeksy euro-
pejskie. FTSE 100 wzrdst o 12.4%, a nie-
miecki DAX az 0 15%, trzeba jednak zwrécié
uwage na silne spadki obu tych indekséw
w ostatnich dniach pazdziernika, przez co
zakonczyty one miesiac w dotku, z ktérego
zaczety szybko wychodzi¢ wraz z poczat-
kiem listopada.

Po tym jak zachowaty sie niemal wszystkie
najwazniejsze indeksy gietdowe, mozemy
stwierdzi¢, ze wszystkie informacje jakie
sptywaty na rynek miaty jednoznacznie
pozytywny wydzwiek. Jednak zwazyw-
szy na ogrom niepewnosci towarzyszacy
nam od wielu miesiecy, mozna pokusic sie
o stwierdzenie, ze inwestoréw w wiekszym
stopniu mogta ucieszy¢ nie tyle informacja,
co sam fakt jej pojawienia sie. Dzieki temu
prognozy na kolejny rok mozna opracowac
z mniejszym marginesem btedu, niz jeszcze
miesigc temu, a mniejsza niepewnos¢ po-
winna z kolei pozytywnie wptynaé na sta-
bilno$¢ rynkdw akgji.

Jakub Bronicki
Analityk, Biuro Rynku Akcji

RYNEK POLSKI

Po bardzo stabych poprzednich miesigcach,
listopad przynidst gwattowne odreagowanie
Swiatowych rynkéw akcji, w tym réwniez
polskiego. Tym razem najlepsze okazaty
sie najwieksze spotki z WIG20, ktdre urosty
o ponad 20%, mWIG40 i SWIG80 zanotowaty
stopy zwrotu réwne odpowiednio +16.6%
i +15.2%. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat
19.4%.

Wzrosty akcji krajowych spétek napedzane
byty przede wszystkim czynnikami zewnetrz-
nymi, gtéwnie informacjami o wysokiej efek-
tywnosci szczepionek na COVID-19 oraz o ich
mozliwym wprowadzeniu na rynek jeszcze
w tym roku. Z drugiej strony inwestorzy igno-
rowali dalsze przyspieszajace rozprzestrze-
nianie sie koronawirusa na swiecie. Innym
czynnikiem, ktéry nie przeszkodzit rynkom
byto rozstrzygniecie wybordw prezydenckich
w Stanach Zjednoczonych. Zwyciestwo Joe
Bidena oraz prawdopodobne utrzymanie
przewagi gtoséw w senacie przez Republika-

now nie powinny spowodowac drastycznych
zmian regulacyjnych i prawnych w USA.

Zgodnie z trwajaca w listopadzie rotacja mie-
dzy sektorami, ze spétek wzrostowych do
cyklicznych i value, najmocniejsze okazaty
sie banki (+39%), nastepnie odziez (+35%)
i spotki olejowe (+32%). Jesli chodzi o kon-
kretne spétki to silne wzrosty zanotowaty:
Rainbow Tours (+78%), Amrest (+78%) czy
BNP (+75%). Gwiazda miesigca niewatpliwie
byta biotechnologiczna spétka Oncoarendi,
ktéra podpisata rekordowa jak na polskie
warunki umowe wspédtpracy na rozwdj leku
z belgijskim Galapagos.

Jedynym sektorem, kt6ry zanotowat ujemna
stope zwrotu w listopadzie byta medycyna
(-4.6%), gtownie ze wzgledu na spadek noto-
wan sp6tki Biomed Lublin (-31%). Relatyw-
nie stabiej zachowywaty sie réwniez takie
branze jak telekomy (+3.8%) i informatyka
(+3.6%).

W zwiazku z ostatnimi silnymi wzrostami
polskich akcji oraz zmian w sktadzie indek-
s6w, zmniejszyto sie ich dyskonto mierzone
wskaznikiem forward P/E w relacji do spétek
z rynkéw wschodzacych. Aktualnie wynosi
ono okoto 10%.

Kluczowymi czynnikami, ktére beda miaty
wptyw na zachowanie indekséw w najbliz-
szych tygodniach beda w dalszym ciagu
trwajaca pandemia COVID-19 na S$wiecie,
konflikt na linii USA - Chiny oraz ewentual-
ne reformy powyborcze w USA. Istotne beda
rowniez plany zwigzane z wdrazaniem sti-
mulusdéw fiskalnych przez kraje o najwiek-
szych gospodarkach.

Zbigniew Rybak
Zarzadzajacy, Biuro Rynku Akcji
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Obligacje

POLSKA

W listopadzie odnotowali$my wzrosty ren-
townosci na catej krzywej rentownosci. Byty
one nieznaczne - ok. 5 punktéw bazowych
i stanowity odzwierciedlenie ruchu na ryn-
kach globalnych. Strona podazowa papie-
row skarbowych wyglada bardzo dobrze,
poniewaz tegoroczne potrzeby pozyczkowe
zostaty juz sfinansowane. Prognoza inflacji
za listopad wyszta w okolicach prognoz ryn-
kowych i wyniosta 3% r/r. Kolejny miesiac
zrzedu spadat udziat inwestoréw zagranicz-
nych w polskim dtugu. Po pazdzierniku wy-
nosi juz tylko 17,1 %. Spread do 10y bunda
pozostaje w okolicach 180bp.

Grudzien to specyficzny miesigc i wraz
z jego uptywem spodziewamy sie spadku
ptynnosci i aktywnosci na rynkach finanso-
wych. Waznym wydarzeniem bedzie z pew-
noscia posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, na ktérym powinno dojs¢ do
zwiekszenia i przedtuzenia programu sku-
pu aktywow. Mozliwe s3 tez inne dziatania
majace na celu wsparcie wzrostu gospodar-
czego. Istotnym dla inwestoréw moze sie
okaza¢ oczekiwane rozstrzygniecia w spra-
wie budzetu unijnego. Temat pandemii po-
winien powoli wygasac wraz z rozpoczyna-

jacymi sie wkrotce programami szczepien.
Jest szansa, ze oczekiwania na powrdt do
normalnosci i dynamiczny wzrost gospo-
darczy w 2021 roku sie spetnia, czego Pan-
stwu i sobie zycze.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy, Biuro Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

Zakonczenie liczenia gtoséw w wyborach
prezydenckich w USA i dopuszczenie prezy-
denta-elekta i jego ekipy do danych obecnej
jeszcze administracji znaczaco zmniejszyto
nerwowos¢ czy przekazywanie wtadzy be-
dzie ptynne czy jednak blokowane. Oczy-
wiscie wybory w USA s3 wazne dla catego
Swiata, jednak dla globalnej gospodarki,
a w szczegdlnosci dla rynkéw wschodza-
cych nie byty najwazniejsza sprawa w listo-
padzie.

Juz kilka dni po amerykanskich wyborach
pojawito sie pierwsze ogtoszenie o ,odkry-
ciu, przetestowaniu” skutecznej szczepion-
ki na COVID-19. Tydzien pézniej pojawito sie
drugie, a zaraz potem trzecie i czwarte. Do-
dajac do tego rosyjska i chirska szczepion-

ke okazuje sie, ze tych szczepionek bedzie
duzo i powinno wystarczy¢ dla wszystkich
na catym $wiecie.

Wielopunktowe doniesienia z ,,odkrywania”
szczepionki na COVID-19 zapewne s3 tym
na co czeka caty $wiat, aby w koncu za kilka
tygodni/miesiecy wyj$¢ z ,lockodowndéw”
i powrdcié do normalnosci. A to oznacza
powrét produkeji, konsumpcji, mobilnosci
etc., czyli wtasnie tego z powodu braku cze-
go cierpi w tym roku $wiatowa gospodar-
ka, a przede wszystkim rynki wschodzace.
Odkrycie szczepionki przez wiele koncer-
néw praktycznie w tym samym momencie
spowoduje, ze stanie sie ona masowo do-
stepna, a jednoczesnie cena nie bedzie za-
porowa. W efekcie nalezy oczekiwac, ze juz
w pierwszym poétroczu Swiat wyjdzie z kry-
zysu, cho¢ oczywiscie ,leczenie ran” bedzie
musiato potrwad, jednak lekarstwo jest juz
»na wyciagniecie reki”.

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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy
KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta 11 24, 00-133
Warszawa, pzu.pl
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