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RYNKI SWIATOWE

Wzrosty na S$wiatowych rynkach akgji,
w ostatnim miesigcu nieco wyhamowaty.
Mimo osiagniecia kolejnych, juz rekordo-
wych poziomdw, amerykanskie indeksy ak-
cyjne ztapaty wyrazna zadyszke.

Indeks szerokiego rynku S&P500 wzrdst
0 2,6% i tym razem okazat sie lepszy od
technologicznego NASDAQ. Takie zacho-
wanie indekséw uwidacznia trend ucieczki
kapitatu ze spétek wzrostowych do spétek
cyklicznych, spowodowany m. in. rosnacy-
mi oczekiwaniami inflacyjnymi.

Mimo stabszego wyniku, NASDAQ zakonczyt
ostatni miesiac na niewielkim plusie (+1%).
Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze od szczytu
osiagnietego 12 lutego, jego poziom spadt
az o 7%, co oznacza jedng z wiekszych ko-
rekt w ostatnim czasie. Na spadki w drugiej
potowie lutego wptyw miaty rosnace ren-
townosci obligacji skarbowych oraz obawy
o wysoka inflacja, jaka moga za sobg po-
ciggnad programy fiskalne zaproponowane
przez prezydenta J. Bidena.

Warto zwrdcié¢ uwage na to, ze zaréwno NA-
SDAQ, jak i S&P500 rozpoczety i zakoAczyty
miesigc niemal doktadnie w lokalnych dot-
kach i mimo relatywnie niewielkich réznic
poziomdow w relacji miesiecznej, zmiennos¢
w trakcie lutego okazata sie spora.

Inne wazne indeksy akgcji réwniez wzrosty
bardziej niz NASDAQ. Brytyjski FTSE100 ro-
snac o 1,2% okazat sie wprawdzie niewiele
lepszy, ale juz niemiecki DAX osiggnat nie-
mal identyczna stope zwrotu jak S&P500
(+2,6%). Oba indeksy pobit z kolei japoriski
Nikkei 225, ktory wzrdst az o 4,7%.

Dla rynkéw akcji w marcu, istotne w dal-

szym ciggu beda oczekiwania inflacyjne
i ich przetozenie na rentownosci obliga-
cji. Jezeli przybierze ono na sile, moze to
doprowadzi¢ do wiekszej korekty wsrdd
spotek technologicznych i jednoczesnie
relatywnie dobrego zachowania sie spotek
cyklicznych.

RYNEK POLSKI

W lutym polska gietda znajdowata sie
w trendzie bocznym - indeks WIG utrzymat
swoje poziomy sprzed miesigca. Najstabiej
radzity sobie duze spétki, co skutkowato
spadkiem indeksu WIG20 o 2%. Zdecydo-
wanie lepiej wypadty z kolei $rednie i mate
spotki, co przetozyto sie na wzrost indekséw
mWIG40 i sWIG80 odpowiednio 0 5% i 3,8%.
Najsilniejszym sektorem na polskiej giet-
dzie okazaty sie banki. WIG-Banki wzrdst
0 7,5%, najbardziej zyskiwaty banki o wy-
sokim ryzyku frankowym. Warto podkresli¢,
ze w tym samym czasie banki europejskie
wzrosty niemal o 20%. Wysokie stopy zwro-
tu zanotowaty réwniez akcje deweloperéow
i sektora budowlanego oraz, pomimo rosna-
cych cen CO2 i surowcéw, sektora chemicz-
nego. W pierwszej potowie miesigca bardzo
dobrze zachowywaty sie spétki odziezowe,
co byto zwigzane otwarciem galerii handlo-
wych, jednak pod koniec lutego, w zwigzku
z rosnaca liczbg zachorowan na COVID-19,
a co za tym idzie ryzykiem kolejnych ogra-
niczen i lockdowndw, ich notowania nieco
spadty.

Najstabszym sektorem okazat sie spadajacy
0 6,5% gaming, gdzie przodowat CD Pojekt,
ktory stracit w lutym az 22,5%. Nie najlepiej
wypadty takze telekomy tracace 5,4%.

W lutym mieliSmy do czynienia z kolejnym
duzym IPO na polskiej gietdzie, a debiutuja-
ca spo6tka byt zajmujacy sie produkcja gier
komputerowych - Huuuge. Po bardzo uda-
nych debiutach takich spétek jak Allegro,
czy PCF, ktérych notowania gwattownie
wzrosty zaraz po rozpoczeciu notowan, tym
razem inwestorzy mogli poczu¢ sie nieco za-
wiedzeni. Poczatkowo akcje Huuuge prze-
cenity sie nieznacznie, jednak ostatecznie
zakonczyty miesiac ze stratg 15%.

W kolejnym miesigcu czeka nas klika klu-
czowych dla polskiej gietdy rozstrzygnied.
25 marca planowane jest udzielenie od-
powiedzi przez Sad Najwyzszy dotyczacej
ugdd z frankowiczami. Wptynie ona istot-
nie na notowania bankéw, a tym samym
na najwazniejsze krajowe indeksy, w kté-
rych banki stanowig bardzo duzy udziat.
Ponadto w ciggu miesigca powinny zostac
zakonczone rozmowy przedstawicieli rzadu
z gbrnikami dotyczace dalszej dziatalnosci
polskich kopaln. Wypracowany kompromis
bedzie miat kluczowe znaczenie nie tylko
dla spétek gérniczych, ale tez dla sektora
energetycznego, ktéry takze posiada spo-
re udziaty w polskich kopalniach. Ponadto
marzec tradycyjnie bedzie obfitowat w pu-
blikacje raportéw rocznych wielu polskich
spotek, ktore réwniez moga miec istotny
wptyw na notowania.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji
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Obligacje

POLSKA

W lutym nastapita wyjatkowo silna prze-
cena na rynkach bazowych (rozwinietych).
Byto to spowodowane szybkim spadkiem
zachorowan na COVID-19 na $wiecie oraz
zapowiedzig kolejnego, duzego programu
wsparcia fiskalnego w USA. Mocna i szybka
przecena rozlata sie tez po innych rynkach.
W Polsce rentownosci urosty o 12, 30 i 45
bp odpowiednio dla 2-, 5- i 10-letnich obli-
gacjach. Polskie obligacje wciaz wygladaja
tez drogo przez pryzmat asset swap-Ow.
Wskaznik inflacji za styczen wynidst 2,7%
i byt powyzej oczekiwan rynkowych. Udziat
inwestordw zagranicznych w polskim dtugu
stabilizuje sie na bardzo niskich poziomach
w okolicach 17 %. Spread do 10-letniej ob-
ligacji niemieckiej powrdcit do poziomdw
powyzej 180bp. Przyjmujac scenariusz po-
zostawania bez zmian stép procentowych
w Polsce, raczej trudno oczekiwad na dalsze
zacie$nienie tego wskaznika.

Na rynkach finansowych nastgpit wzrost
zmiennosci i zapanowata nerwowos¢. Po
wzrostach indekséw akcyjnych oraz wzro-
stach rentownos$ci na obligacjach bazo-
wych, inwestorzy nastawiaja sie na dobre
odczyty z gospodarki $wiatowej, wyzsze
wskazania inflacyjne i dalszy marsz rentow-
nosci w gore. Jednak, warto mie¢ na uwa-
dze, ze zbyt gwattowny wzrost rentownosci
moze spowodowacl przecene na gietdach

i podminowac dobre perspektywy dla wzro-
stu gospodarczego. Obecnie przedtuzane
lockdowny beda prawdopodobnie ostatni-
mi, panuje bowiem przekonanie w szybki
powr6t do normalnosci. Taki scenariusz
faworyzuje inwestycje w akcje i powinien
przynie$¢ dalsze wzrosty rentownosci. Jed-
nocze$nie, sprzyjajacym czynnikiem dla
rynkow wschodzacych, sa obserwowane od
poczatku roku, naptywy do funduszy obli-
gacyjnych i akcyjnych tych krajow.

Pawet Kowalski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych

RYNKI WSCHODZACE

W styczniu obserwowalismy poczatek
dwéch trenddw: istotng site dolara oraz
lepsze dane i prognozy dla Swiata, w efekcie
wychodzenia z pandemii i powrotu do nor-
malnosci. Luty - w wielkim skrécie - przy-
niést wzmocnienie obu trendéw.

Dolar zostat wzmocniony planowanym ko-
lejnym wielkim programem wsparcia go-
spodarczego - pokazat site wzgledem innych
walut. Te z krajéow wschodzacych, stracity
ponownie $rednio prawie 1% podwajajac
straty od poczatku roku. Waluty rynkéw roz-
winietych w lutym Srednio o 0,3%, a od po-
czatku roku nieco ponad 1%.

Rychty powrét do normalnosci, to tak-
ze oczekiwania podwyzszonej inflacji, co

w efekcie skutkowato globalnym wzrostem
rentownosci. Na rynkach wschodzacych
wzrost siegat 40 punktéw w lutym, a od po-
czatku roku to juz 55 pkt. Na rynkach rozwi-
nietych w lutym 33 pkt i 45 pkt od poczatku
roku.

Podsumowujac o ile styczen by ciezki, to
w lutym juz nie byto miejsca, zeby gdzie$ sie
ukry¢ przed przecena.

Powrdt do normalnosci to oczywiscie sce-
nariusz bazowy, szczepionek na Swiecie
jest coraz wiecej i z tygodnia na tydzien
szczepienia sie rozpedzaja. Lepsze $wiato-
we dane obserwujemy juz od kilku miesiecy
i z pewnoscig lepsze beda pojawiad sie jesz-
cze przez pare kwartatéw. To co sie zmieni-
to na swiecie, to globalny silny wzrost cen
surowcow, w efekcie czego zaczeto oczeki-
wac globalnego wzrostu inflacji, a w kolej-
nym ruchu podwyzek stép procentowych.
W efekcie takich oczekiwan, trudno liczy¢ na
jakikolwiek silniejszy ruch powrotny.

MFW i globalne banki centralne wprawdzie
uspokajaja, ze stopy beda niskie dtugo, jed-
nak rynki raczej beda chciaty zobaczy¢ kilka
odczytoéw inflacji zanim dojdzie do powrotu.

Jarostaw Karpiriski
Biuro Alokacji i Instrumentow Dtuznych

NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg 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 oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami
i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrddet, obowiagzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
TFI 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 stanowi¢ wystarczajacej
podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.

TFIPZU SAinformuje, ze niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani
pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czeéci 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 sposob 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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