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POLSKA | SWIAT

Czerwiec obfitowat w wydarzenia majace
znaczacy wptyw na $wiatowe rynki akcji. Stany
Zjednoczone (S&P500: +0,5%) dazac do wy-
réwnania bilansu handlowego zagrozity swym
partnerom handlowym natozeniem taryf, co
doprowadzito do niebezpiecznej dla Swiatowej
koniunktury licytacji. Decyzja kartelu OPEC o
zwigkszeniu wydobycia, rozczarowata rynki
mniejsza niz oczekiwana skalg i doprowadzita
do gwattownego wzrostu cen ropy. Ceny po-
zostatych surowcow negatywnie reagowaty na
pakiet cet importowych, ktorym Chiny groza
USA, oraz na ciagte umacnianie sie dolara.
Powyzsze czynniki szczegdlnie mocno uderzy-
ty w rynki rozwijajace sie (MSCI EM: -4,6%). W
Europie, wzrost ryzyka dla Swiatowego handlu
zniwelowat wzrosty wypracowane w pierwszej
potowie miesigca (EuroStoxx50: -0,3%].

Czerwiec nie przyniost zmiany koniunktury
na polskim rynku akcji. Indeks WIG znizkowat
0 2,3%, przy czym po raz kolejny data sig za-
obserwowac znaczgca réznica w zachowaniu
blue chips (spadek indeksu WIG20 o okoto 1%)
wzgledem spétek matych i érednich (spadek
sWIG80 o blisko 7%). Niezmiennie przyczyna-
mi stabosci tego segmentu rynku sa: ograni-
czone perspektywy poprawy wynikow finanso-
wych przez mniejsze spotki, a z drugiej strony
- brak naptywu kapitatu na krajowy rynek ak-
cji. Dodatkowym czynnikiem wywierajacym
presje na nasz rynek byt wzrost ryzyka inwe-
stycyjnego w skali globalnej, przede wszyst-
kim ze wzgledu na eskalacje napie¢ zwigza-
nych z tzw. wojnami handlowymi. Zaostrzenie

retoryki administracji USA wzgledem krajow
europejskich moze mieé¢ bezposredni wptyw
na uwarunkowania dla polskiego eksportu.

W naszej ocenie gtéwnym atutem polskiego
rynku akcji pozostajq uwarunkowania wyceno-
we - zaréwno w ujeciu bezwzglednym (wskaz-
nik P/E dla WIG to ok. 11x], jak réwniez w po-
réwnaniu do rynkéw zagranicznych. Mozliwe
jest, ze w warunkach chwilowego wygasniecia
globalnych czynnikéw ryzyka, rowniez i do nas
przyptynie troche spekulacyjnego kapitatu, co
w warunkach ograniczonej ptynnosci, mogto-
by nawet do$¢ dynamicznie podbi¢ notowa-
nia. Rynek niezmiennie pozostaje jednak pod
presja ryzyk globalnych, z ktérych najwazniej-
szym jest perspektywa spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Z tego wzgledu sadzimy, ze
dogodny moment do inwestycji dtugotermino-
wych pojawi sie nie wczeéniej nizw 4 kwartale.

Cho¢ konflikt handlowy miedzy Stanami
Zjednoczonymi, a reszta Swiata nadal pozo-
staje najwiekszym ryzykiem, uwaga inwesto-
row w lipcu bedzie skupiona na publikowanych
przez spotki wynikach za Il kwartat. Mimo
spodziewanych dobrych rezultatow w USA
(prognozy sprzedazy +8.7%; zyskow +19%),
szczyt globalnej koniunktury mamy juz praw-
dopodobnie za soba. Banki centralne wciaz
zaciskajq polityke monetarna - po czerwcowe;j
podwyzce stop procentowych FED zasygnali-
zowat mozliwosé jeszcze dwoch podwyzek w
tym roku, z kolei ECB spodziewa sie wyga-
si¢ program luzowania ilosciowego do konca
roku. Te czynniki utrzymuja nasze zdanie, ze
czas na zwigkszenie zaangazowania w akcje
nadejdzie w IV kwartale.

BRANZA MEDYCZNA

Na tle szerokiego rynku pozytywnie wyroz-
niat sie sektor spotek medycznych, ktéry urdst
w czerwcu 4%. W obszarze medycyny, kluczo-
wym wydarzeniem miesigca byta najwigksza
coroczna naukowa konferencja po$wiecona
zagadnieniom onkologicznym ASCO (Ameri-
can Society of Clinical Oncology). Podobnie jak
w zesztym roku, gtéwng uwage poswigcono
immunoterapii opartej o inhibitory PD-1/PD-
L1. Szerokim echem odbito sie rowniez prze-
jecie spotki PillPack (dystrybucja spersonali-
zowanych dawek lekdw) przez Amazon.

Spodziewamy sige, ze w najblizszych mie-
sigcach moga by¢ ogtoszone nowe regulacje
prawne w USA, ktore beda bardziej przychylne
dla rejestracji lektow biopodobnych. Ponadto
liczymy, ze dojdzie do kolejnych transakcji w
obszarze fuzji oraz przejec spotek, co bedzie
pozytywnie stymulowaé zachowanie sektora
medycznego.

Obligacje
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Patrzac na koniec maja i czerwca w zasa-
dzie mozna odnies¢ wrazenie, ze na rynkach
bazowych oraz w Polsce byto nudno i spo-
kojnie. W USA rentownosci $rednio wzrosty
o raptem 3bp, w Polsce zaledwie o 1bp, a
niemieckich bundow obnizyty sie o 1bp. Jed-
nak takie spojrzenie nie odzwierciedla cate-
go szeregu wydarzen, ktére miaty miejsce
w trakcie miesigca. Amerykanska admini-
stracja przeszta do etapu wojen handlowych
obejmujac czes¢ chinskiego eksportu do USA
wysokimi stawkami celnymi. Chiny w odwecie
ogtosity wtasng liste amerykanskich produk-
tow, ktore beda objete dziataniem odweto-
wym. Podobne spiecia, cho¢ moze na nieco
wczesniejszym etapie, dotyczg wymiany han-
dlowej na linii USA - Unia Europejska. Re-
perkusje tego beda widoczne praktycznie na
catym Swiecie. Ekonomisci sq dos¢ zgodni, ze
wskutek wojen handlowych globalny wzrost
gospodarczy ucierpi dosc znacznie, w efekcie
czego czerwiec stat pod znakiem ucieczki z
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rynkow wschodzgcych w kierunku aktywow
bezpiecznych.

W orbicie bankow centralnych w USA do-
szto do kolejnej podwyzki stop przez FED i
dosc jastrzebiego komunikatu. W Europie,
EBC wprawdzie ogtosit zakonczenie progra-
mu QE, ale w komentarzu o stopach procen-
towych brzmiat nad wyraz gotgbio. W Polsce
RPP podtrzymata swoje nastawienie o braku
koniecznosci dokonywania modyfikacji stop.
W efekcie taki zestaw decyzji nie tyle wptywat
na poziomy rentownosci obligacji, ale z pew-
noscig powodowat ruch umacniajacy dolara,
ktore to Srodowisko nie jest preferowane
przez aktywa rynkéw wschodzacych.

W Polsce bazowym scenariuszem sa utrzy-
mujace sie dalej dos¢ niskie rentownosci
obligacji. Wzrost inflacji, ktéry powinien na-
stapi¢ w najblizszych 2 miesigcach prawdo-
podobnie spowoduje przejSciowo mniejszy
apetyt na papiery statokuponowe, to jednak i
nasze i zewnetrzne prognozy wskazujg na po-
nowny spadek inflacji w drugiej czesci roku.
Bardzo dobre wykonanie budzetu dalej ogra-

nicza podaz obligacji ze strony Ministerstwa
Finansow, co powinno pozytywnie oddziaty-
wac na ich ceny.

Z drugiej jednak strony ostatnie kilka mie-
sigcy w Polsce uptyneto wyjatkowo spokojnie,
podczas gdy wiele rynkow na swiecie ulegto
przecenie, przez co relatywna atrakcyjnos$¢
polskich aktywow sie zmniejszyta. W efek-
cie moze doj$¢ do przesunie¢ portfelowych
wsrad globalnych inwestoréw, w wyniku kto-
rych polskie obligacje moga znalez¢ sie cza-
sowo pod presja podazowa.
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet zewnetrznych uznanych
przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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 0sob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
W niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcdw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg 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 informaciji.

Niniejsza informacja upowszechniana jest w celu reklamy lub promocji ustug TFI PZU SA, przy czym nie moze stanowic¢
wystarczajgcej 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 instrumentéw
finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg 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 odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione
lub dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

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

Szczegobtowe 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,
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