Informacja reklamowa

W rytmie rynkdéw

Zyski spotek z GPW w 2023 r. spadng,

ale z wysokich poziomow
Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 3.02.2023 r.

e W 2023 r. rynkowy konsensus zaktada spadek
zyskow spotek zindeksow WIG20 i mWIG40 - tacznie
o0 okoto 13% r/r.

e W porownaniu z 2021 r. zyski szescdziesieciu
najwiekszych spotek notowanych na GPW moga byc¢
jednak nawet o ponad jedng trzecig wyzsze.

e Polskie akcje wcigz sg skrajnie tanie.

Od poczatku roku narynkach akcji panowaty optymistyczne
nastroje. Pojawiajace sie pomniejsze korekty nie tylko
nie budzity niepokoju inwestoréw, a wrecz przeciwnie
- stanowity pretekst do zakupow. Site rynku byto widac¢
na catym Swiecie - takze w Polsce, ktora korzysta na
naptywie zagranicznego kapitatu do emerging markets
zapoczatkowanym w ostatnim kwartale 2022 r.

Przyszte wyniki zdeterminujg sentyment

Z perspektywy zachowania kurséw akcji bardzo wazne sg
prognozy wynikow. Wérdd analitykéw panuje konsensus,
ze w 2023 r. taczny zysk netto duzych (WI1G20) i srednich
(mWIG40) spétek notowanych na GPW spadnie o okoto
13% r/r. Oczekiwane pogorszenie wynikéow spétek to
jednak w duzej mierze efekt wysokiej bazy.

Szacuje sie, ze taczne zyski sze$édziesieciu najwigkszych
spotek z warszawskiej gietdy moga roku spas¢ do 69,0
mld zt, tj. 0 10,2 mld zt wzgledem ubiegtorocznych. Jesli
jednak cofniemy sie nieco dalej wstecz, to zauwazymy,
ze maja one szanse by¢ o 34,6% wyzsze niz w 2021 r.
Nawet jesli zyski spotek z GPW beda spada¢ - co
w obecnym otoczeniu gospodarczym wciaz jest naszym
scenariuszem bazowym - to z wysokich poziomow.

Raportowane | prognozowane zyski spdtek z WIG20
imWIG40 (w mln zt]

2019

2020 2021 2022E 2023E 2024E

Suma 24310 9458 51292 79210 69018 70690

Zmiana r/r - -61%  442% 54% -13% 2%
Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na

25.01.2023 r.). Litera ..E” oznacza prognoze.

Warto zwréci¢ uwage na oczekiwane duze zréznicowanie
sektorowe. Relatywnie odporne na zawirowania
gospodarcze powinny pozostac sektory konsumencki (dobr

podstawowych) czy ochrony zdrowia. Po drugiej stronie
najprawdopodobniej znajda sie banki oraz branze typowo
cykliczne, jak przemyst, budownictwo czy deweloperzy.

Polskie akcje nadal tanie

Pomimo imponujacej koncowki roku, polskie akcje
pozostajg tanie. Sq one relatywnie atrakcyjne nie tylko
na tle rynkdéw rozwinietych, ale réowniez innych rynkow
wschodzacych.

Wskaznik C/Z dla indeksu WIG20 na podstawie wynikéw
prognozowanych na kolejne 12 miesigcy lod poczatku 2007 r.]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Jest ku temu powod. Wyceny na GPW w Warszawie wcigz
sq pod presja z uwagi na czynniki geopolityczne (blisko$¢
Ukrainy) czy $rodowisko wysokiej inflacji. Wobec wysokich
rentownosci obligacji w Polsce inwestorzy oczekuja
tez odpowiednio wyzszej premii za ryzyko zwigzanej
z lokowaniem kapitatu na warszawskiej gietdzie.

Co dalej? Na ten moment podtrzymujemy nasz scenariusz
bazowy, tj. ptytszej badz gtebszej korekty w nastepstwie
dyskontowania przez inwestoréw pogarszajacych sie
zyskow spotek. Obecnie jednak rynek jest bardzo silny.
A jak méwi jedno z gietdowych porzekadet: ,trend is your
friend” (trend jest twoim przyjacielem), dlatego nie warto
z nim walczyc.

TFI PZU



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

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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