Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Na powrodt hossy na GPW zapewne jeszcze

poczekamy. Oto dlaczego

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 28.11.2022 .

Po okresie bardzo silnych spadkow od poczatku 2022
r.,, w ostatnim kwartale warszawska gietda zaliczyta
spektakularne odbicie. Oczekiwalismy go, jednak
jego skala przekroczyta nieco nasze zatozenia. Mimo
wszystko wstrzymujemy sie z odtrabieniem powrotu
hossy. Bycze nastroje tonujg ostatnie dane z polskiej
gospodarki - przede wszystkim spadajgca konsumpcja.

W ciqgu zaledwie miesigca, od dotka w potowie
pazdziernika do lokalnego szczytu w listopadzie br., indeks
WIG zyskat 23,6%. Jeszcze bardziej imponujaca byta skala
odrabiania strat przez WIG20, ktéry dzieki powracajacym
nad Wiste inwestorom zagranicznym urést o ponad
30%. W drugiej potowie listopada obserowowalismy co
prawda realizacje zyskdw, ale na rynku panuje wzgledny
spokoj. Wsrod inwestorow indywidualnych widac¢ wrecz
nieobserwowany od dawna optymizm.

Wedtug odczytu Indeksu Nastrojow Inwestorow (INI)
publikowanego przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych na 17.11.2022 r. az 61,6% ankietowanych
oczekiwatowzrostu indeksu WIG w ciagu kolejnych szesciu
miesiecy. Ostatnim razem tak wysoki odsetek ,,bykow"” byt
widoczny na poczatku 2017 r. Co prawda tydzien pozniej
odsetek ten obnizyt sie 0 3,7 pp., ale wcigz znajduje sie na
jednym z najwyzszych poziomdéw w tym roku.

Gietda zdaje sie zapominac o gospodarce

Naszym zdaniem dobre nastroje na GPW moga by¢ nieco
na wyrost. Dowodzi tego m.in. podazenie gtownego
indeksu warszawskiej gietdy w przeciwnym kierunku
do prognozowanej dynamiki polskiego PKB. Zgodnie
z zasada, ze gietda wyprzedza gospodarke, w obecnym
otoczeniu mozna sie¢ spodziewaé jeszcze jednego ruchu
indeksow w dot.

Pretekstem do kontynuacji spadkéw moze by¢ pogorszenie
sie wynikow spotek w najblizszych dwoéch kwartatach.
Oile wwynikach za lll kwartat br. nie byto to jeszcze bardzo
widoczne (choé¢ zyski i marze wielu firm znalazty sie pod
presjal, to wiele spotek raportuje rézne wyzwania. Wéréd
nich sa nie tylko rosnace koszty, ale takze spadajacy popyt.

Zachowanie indeksu WIG na tle koniunktury gospodarczej
w Polsce od 2007 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
Konsumpcja niepokoi firmy

W Polsce obserwujemy kolejne oznaki spowolnienia
gospodarczego, ktére najprawdopodobniej sprowadza
roczng dynamike PKB w IV kwartale br. ponizej 2%. Co
wigcej, w | kwartale 2023 r. koniunktura moze wyhamowac
na tyle mocno, ze zobaczymy odczyt na ujemnym poziomie.

Oczekiwania dalszego ostabiania wzrostu gospodarczego
w 2023 r. sq uzasadnione przez szereg czynnikéw. Obniza
sie aktywno$¢ gospodarki globalnej, a w rezultacie
rewidowane sa prognozy wzrostu - szczegélnie dla
gospodarek europejskich (co przektada¢ sig bedzie na
polska wymiane handlowa).

Spoéréd waznych sktadowych polskiego PKB uwage
zwraca ostabianie sie konsumpcji prywatnej (popytu)
przy wzroscie inflacji przekraczajacej juz wyraznie
dynamike ptac w catej gospodarce. W pazdzierniku
dynamika sprzedazy detalicznej spadta do zaledwie 0,7%
r/r (najnizszego poziomu od lutego 2021 r.) - i to pomimo
niezbyt wysokiej bazy ubiegtego roku. Jak pokazuje
ponizszy wykres, sprzedaz detaliczna coraz bardziej
oddala sie od trendu sprzed wybuchu pandemii COVID-19.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane: GUS.

Ws$rdéd przyczyn stabnacego popytu konsumenckiego
mozna wskaza¢ m.in. trwajacy od kilku miesiecy
realny spadek przecietnego wynagrodzenia i funduszu
wynagrodzen w gospodarce, przy nadzwyczaj szybkich
wzrostach cen, podwyzki stop procentowych i bardzo
stabe nastroje. Wsparciem dla konsumpcji moga by¢
jeszcze oszczednoscizgromadzone podczas pandemii oraz
kontynuacja wydatkéw zwigzanych z naptywem i pobytem
w naszym kraju uchodzcow z Ukrainy.

Mozna jednak oczekiwac, ze negatywne czynniki przewaza
i roczna dynamika sprzedazy w kolejnych miesigcach
bedzie sie obniza¢. Stabna¢ powinna przede wszystkim
sprzedaz towardw uznawanych za .mniej podstawowe”.
W badaniach koniunktury sugeruja to bardzo nisko
oceniane zamiary dokonywania ..waznych zakupow”.

Inwestycjom, czyli kolejnemu z silnikow PKB, nie stuzag
z kolei niepewnos$¢, obawy o dostepnos¢ nosnikow energii
oraz kalendarz wykorzystania biezacych funduszy z Unii
Europejskiej i opo6znienia w pozyskiwaniu nowych (KPO).
Obserwowane wczeéniej gromadzenie zapaséw bedzie
stanowito istotng przeszkode dla wzrostu w kolejnych
okresach. Zaostrzenie polityki pienieznej, tj. podniesienie
stop procentowych przez RPP, przynosi efekty w postaci
wyraznego spadku popytu na kredyt.

Powrot hossy spodziewany w przysztym roku

Wobec stabngcej koniunktury gospodarczej w Polsce
oraz wachlarza innych ryzyk, ktére moga sie jeszcze
zmaterializowaé, do akcji podchodzimy obecnie ostroznie
i selektywnie. Przestrzen do dalszych wzrostéow do konca
br. oceniamy jako ograniczong, a jeszcze w pierwszej
potowie 2023 r. liczymy sie zmozliwa kontynuacjg spadkow
na GPW.

Chociaz osoby inwestujace dtugoterminowo moze
zainteresowac fakt, ze po wielomiesiecznej ucieczce
inwestorow z Polski obserwowanej w tym roku wyceny
rodzimych spotek zostaty sprowadzone do bardzo niskich
poziomoéw. Na koniec pazdziernika 2022 r. wskaznik
C/Z (cenado zysku) dlaindeksu WIG na podstawie wynikow
spotek prognozowanych na kolejny rok spadt do okoto 6x
- mocniej niz po pandemicznej panice - osiggajac poziom
ostatnio obserwowany w czasie globalnego kryzysu
finansowego z 2008 r. Nawet po ostatnim pazdziernikowo-
listopadowym rajdzie WIG-uwskaznik ten wcigz prezentuje
sie atrakcyjnie.

Wskaznik C/Z dla indeksu WIG na podstawie wynikéw
prognozowanych na kolejne 12 miesigcy lod poczatku 2007 r.]
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane: Bloomberg, na
31.10.2022

Drugie potrocze 2023 r. powinno przynies¢juzwyczekiwang
odwilz i odwrécenie trendu spadkowego. W miedzyczasie
bedziemy poszukiwali najatrakcyjniejszych w danej chwili
rynkow, takze poza Polska. Ciekawe tematy inwestycyjne
widzimy zwtaszcza na rynkach rozwinietych i wsrdd
konkretnych spotek z wybranych sektorow.

Obecnie stawiamy przede wszystkim na spotki defensywne
(ktore lepiej sobie radza w czasach spowolnienia
gospodarki). W tym z segmentu débr podstawowych,
ochrony zdrowia oraz spoétki informatyczne - mogace
korzystac¢ na trendzie digitalizacji, ktory silnie sie rozwija
od wybuchu pandemii.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw (KII).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore 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, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
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.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba 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 odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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