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Pierwsza potowa sierpnia okazata sie okre-
sem spadkéw spowodowanych dalszym po-
gorszeniem sig¢ sytuacji na rynkach rozwijaja-
cych sie. Sugerowato to, ze ,.summer rally” po
raz kolejny zakonczy sie zgodnie z sezonowym
wzorcem. Pozniej jednak powrocit optymizm,
oparty przede wszystkim na przekonaniu ze
rozwigzaniu ulegng konflikty handlowe, po-
jawig sie stabilne dane makroekonomiczne
z gospodarek rozwinietych oraz ztagodzona
zostanie skala i tempo zacie$niania polityki
monetarnej w USA. W skali miesigca bardzo
silny pozostat rynek amerykanski (S&P 500
+3.01%), a szczegodlnie spotki technologicz-
ne (NASDAQ 100 +5.84%) i mniejsze spotki z
ograniczong ekspozycjg na rynki zagranicz-
ne (Russell 2000 +4.19%). Z drugiej strony
prawdziwy kryzys zanotowaty rynki akcyjne w
Turcji i Argentynie, ktorych indeksy spadty, po
uwzglednieniu ostabienia sie walut, odpowied-
nio 0 -28% i -26%.

Pomimo tego, ze polski rynek akcji zakon-
czyt miesigc neutralnie (WIG +0,4%), to pod
tym stwierdzeniem kryje sie bardzo duze zroz-
nicowanie stop zwrotu pomiedzy najwiekszymi
spotkami (WIG20 +1,5%) a spotkami srednimi
i mniejszymi (MWIG40 i SWIG80 odpowiednio
-2,6% i -3,7%, a indeks cenowy szerokiego
rynku -4%). Podobne zréznicowanie byto po-
miedzy poszczegélnymi sektorami (np. WIG-
-Energetyka -8,2% vs. WIG-Paliwa +6,1%).
Utrzymaniu sie bardzo dobrej koniunktury w
grupie najwigkszych spotek sprzyjaty przede

wszystkim informacje o wtgczeniu niektoérych
z nich do kolejnego indeksu rynkéw rozwi-
nietych - obejmujacego spotki europejskie
STOXX600. Moze to zneutralizowa¢ niekorzyst-
ny pod wzgledem przeptywow efekt reklasyfi-
kacji Polski z krajow grona rynkow wschodza-
cych do grona rynkow rozwinigtych przez FTSE
Russell. Dotychczas ta reklasyfikacja byta
uwazana za jeden z najwazniejszych lokalnych
czynnikow ryzyka dla rynku akcyjnego w okre-
sie wrzesnia.

Znaczaco wigksza, od oczekiwanej przez
nas, sita rynkéw akcji (szczegdlnie amery-
kanskiego), sugeruje, ze inwestorzy wierza w
przynajmniej tymczasowa deeskalacje kon-
fliktow handlowych. Dodatkowo sa przekonani
o poprawieniu sie trudnej sytuacji na rynkach
wschodzacych i o relatywnie szybkim zakon-
czeniu przez FED podwyzek stép procento-
wych wraz z procesem quantitative tightening.
Jednak rzeczywisto$¢ wydaje sie wygladac
inaczej: Prezydent USA D. Trump zapowiada
kolejne, znaczaco wieksze niz dotychczas, ba-
riery w imporcie towardéw chinskich. Problemy
coraz wiekszej liczby gospodarek zaliczanych
do wschodzacych (EM) nie zostaty rozwigza-
ne. Jednoczes$nie stopniowo rosnaca inflacja i
wcigz waski rynek pracy w USA nie uzasadnia-
ja jeszcze zmiany w polityce FED.

W naszej ocenie nadal brakuje wystarcza-
jacych przestanek, zeby wzrosty obserwowa-
ne na GPW od poczatku lipca uzna¢ za trwatg
tendencje rynkowa. Faktem jest, ze poprawita
sie perspektywa przeptywow kapitatowych,
jednak spowodowana tym realokacja kapitatu

w kierunku najwiekszych spotek odbywata sie
na razie w warunkach ,wakacyjnej ptynno-
Sci”, a rzeczywista podaz ujawni sie dopiero w
Il potowie wrzesnia. Po raz pierwszy od kilku
kwartatow sezon wynikow przekroczyt per sal-
do oczekiwania, jednakze presja podazowa na
mate i $rednie spotki nadal jest bardzo silna i
Swiadczy o wyjatkowe] stabosci kapitatu kra-
jowego. Na koniec trzeba pamietac o ryzykach
globalnych i o tym ze jesteSmy w $rodku naj-
stabszego (sezonowo) okresu dla rynkow akcji.

BRANZA MEDYCZNA

W sierpniu zakonczyt sie sezon wynikéw fi-
nansowych za drugi kwartat 2018 r. Jesli chodzi
o spotki z sektora ochrony zdrowia wchodzace
w sktad indeksu S&P500 to ponad 90% z nich
pobito prognozy analitykdw na poziomie EPS.
Nieco gorzej wypadty europejskie spotki me-
dyczne z indeksu STOXX600 - wyzszy EPS od
konsensusu zaraportowato 68% z nich. Warto
wyrézni¢ dobre wyniki finansowe spotek zaj-
mujacych sie technologiami medycznymi. Po-
nadto, sierpien byt trzecim miesigcem z rzedu i
rekordowym w tym roku jesli chodzi o naptywy
do funduszy biotechnologicznych typu ETF.

Oczekujemy utrzymujacej sie aktywnosci w
obszarze M&A oraz zwiekszajacego sie zainte-
resowania sektorem medycznym ze strony fun-
duszy ogélnych, ktoére w ostatnich kwartatach
byty niedowazone w tej branzy.

Obligacje
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W sierpniu rentownosci polskich jak i ob-
ligacji z najwazniejszych rynkow rozwinietych
nadal pozostawaty w waskim pasmie wahan.
Pomimo kolejnych odston wojny handlowej
prezydenta D.Trumpa z catym Swiatem, rynki
rozwiniete nie zdecydowaty jak na nie reago-
wac. Pod koniec miesigca nasility sie wstrzasy
i wzrosty napigcia na rynkach wschodzacych.
Jednak i tym razem na tle obserwowanych za-
wirowan, rynek polskich obligacji skarbowych
pozostat oaza spokoju, co w duzej mierze
wynikato z solidnych fundamentéw krajowej
gospodarki, ograniczonej podazy obligacji ze
strony Ministra Finanséw oraz ogolnego ma-
razmu, jaki zazwyczaj opanowuje nasz rynek
w szczytowym okresie ,sezonu ogérkowego”.

W Polsce utrzymuje sig scenariusz stabili-
zacji rentownosci obligacji. Utwierdzamy sie
w oczekiwaniach spowolnienia tempa infla-
cji i PKB do konca roku. Pomimo skokowego
wzrostu deficytu budzetowego do Tmld zt nie
dostrzegamy w tym zagrozenia, a jedynie za-
bieg ksiggowy w celu wygtadzenia przyszto-
rocznej luki. We wrzeséniu odbeda sie dwa
przetargi obligacji skarbowych. Jednak przy
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80% sfinansowaniu tegorocznych potrzeb,
minister jest elastyczny w kwestii dalszych
podazy i moze zmniejszaC kolejne podaze.
Znow losy polskiej krzywej zaleze¢ beda od
rozwoju sytuacji na $wiecie, poniewaz polskie
obligacje wcigz stanowig atrakcyjng alter-
natywe dla inwestowania podczas okresow
ucieczki od ryzyka.

RYNKI WSCHODZACE

W sierpniu na rynku obligacji rynkow
wschodzacych zdecydowanie nie nastagpita
kontynuacja wczeséniejszego odreagowania.
W trudno bytoby wskaza¢ rynek, ktory zakon-
czyt miesigc na plusie. Wobec eskalacji na-
pie¢ z USA czy to z powoddw gospodarczych,
czy to politycznych poczatkowo przecena do-
tykata tylko wybranych rynkow, jednak druga
cze$¢ miesigca uptyneta pod dyktando wy-
przedazy praktycznie wszystkiego.

Rynki wschodzace jako catos¢ przyniosty w
klasie obligacji dolarowych strate w wymia-
rze 1,73% i tym razem, mozna bytoby powie-
dzie¢ zaledwie, poniewaz w klasie obligacji
lokalnych miesigc zakonczyt sie spadkiem o
6,09%. Najgorzej wypadta Argentyna i Turcja,

ktorych obligacje dolarowe stracity $rednio
10%, a lokalne az 35%. Skale negatywnego
sentymentu obrazuje roéwniez to, ze nawet
mimo uzgodnienia zapiséow umowy NAFTA
pomiedzy Meksykiem a USA, lokalne obli-
gacje meksykanskie przyniosty blisko 2,4%
straty.

Po lipcowym uspokojeniu, amerykanska
administracja ponownie zaczeta oddziaty-
wac na rynki, naktadajac nowe sankcje i za-
powiadajac nowe kontyngenty taryf celnych.
Wyglada wrecz na to, ze w obliczu ryzyka
potencjalnej wygranej partii demokratycznej
w listopadowych wyborach uzupetniajacych
w USA, obecna administracja przyspieszyta
swoje dziatania.

Fundamentalnie juz od jakiego$ czasu
zwieksza sie grono bankow centralnych i rza-
dow rynkow wschodzacych zaliczanych do
racjonalnych i odpowiedzialnych. Ich sytuacja
fiskalna oraz makro sg pozytywna, a wyceny
obligacji atrakcyjne. Niestety obecnie funda-
menty schodzg na dalszy plan.

Krotkoterminowo odbicie jest mozliwe, ale
nerwowos¢ jeszcze pewnie troche potrwa.
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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 odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI
PZU SA nie moze zagwarantowa¢ 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 osdb, ktdre 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, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegaé 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.

TFI PZU SA informuje, 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 instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa formg $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie. Zadna z czesci 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 sposdb naruszajgcy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wiasne TFI PZU SA.

Szczegodtowe 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 zakladowy: 13 000 000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawifa II 24, 00-133
Warszawa, pzu.pl
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