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POLSKA | SWIAT

Pierwszy miesigc 3Q18 okazat sie bardzo
korzystny dla $wiatowych rynkéw akcji. Wzro-
sty w USA (S&P 500: +3.8%) napedzane byty
bardzo dobrymi danymi makroekonomicznymi
(wzrost PKB w 2Q18 wyniost 4,1% i byt naj-
wyzszy od 3Q14) oraz wynikami za 2Q18. Na
ponad potowe spotek z S&P 500, ktore zara-
portowaty wyniki do konca lipca, 88% przebito
prognozy zysku, a 73% prognozy sprzedazy,
podnoszac zagregowany wzrost zyskow do
21,4%, zas sprzedazy do 9,2%. Rosta tez sil-
nie Europa (EuroStoxx50: +3,83%], a takze, po
raz pierwszy od kilku miesiecy, rynki rozwija-
jace sie (MSCI EM: +1,68%). W drugiej potowie
lipca doszto takze do duzej rotacji sektorowej
pomiedzy spotkami typu ,.growth” a spotkami
typu .value”, na ktdrej szczegdlnie skorzystaty
banki oraz sektor transportowy i medyczny, a
stracity spotki technologiczne.

W drugiej potowie lipca nastgpita dtugo
oczekiwana poprawa nastrojow na warszaw-
skim rynku akgcji. Liderami zwyzek byty przede
wszystkim spotki z WIG20, a ze wzgledu na ni-
ska wakacyjng ptynnos¢, odbicie ich notowan
przyjeto bardzo dynamiczny charakter. Gtowna
przestanka do zwyzek stato sie znaczace wy-
przedanie polskich akcji w warunkach global-
nej poprawy postrzegania przez inwestorow
rynkow wchodzacych. Doszto réwniez do po-
prawy ptynnosci i ustabilizowania sie notowan

w segmencie mniejszych spotek, a w niektd-
rych przypadkach odnotowano nawet spore
wzrosty.

W naszej ocenie lipcowe wzrosty wcigz wy-
gladaja bardziej na typowe ,summer rally” niz
poczatek duzej fali wzrostowej. Dlatego tez
obawiamy sie, ze sierpien moze przynies¢ po-
nowne pogorszenie nastrojow na rynkach ak-
cji. Zakonczony zostanie kolejny Swietny sezon
wynikow w USA; narasta konflikt handlowy po-
miedzy USA i Chinami, a gospodarka chinska
spowalnia cho¢ jest wspierana stimulusami
monetarnymi i fiskalnymi oraz stabnaca walu-
ta. Dodatkowo w koncu nieuchronnie zbliza sie
moment, kiedy quantitative easing (program
luzowania monetarnego) przeksztatci sie w
quantitative tightening (program zaciesniania
monetarnego).

Jakkolwiek polskie akcje po spadkach w
| potowie 2018 wydajg sie relatywnie tanie
(P/E 1y fw. ok. 12], a ryzyko geopolityczne jest
znaczaco nizsze niz np. na szykujacym sie
do wojny handlowej Dalekim Wschodzie, to z
punktu widzenia inwestorow zagranicznych
lepsze okazje inwestycyjne mozna znalez¢ na
tych rynkach, ktore notujg dynamiczne wzro-
sty EPS. Prognozy wynikow polskich spotek za
2Q18 (bliska zeru dynamika EBITDA czy EPS)
wskazuja, ze polscy przedsiebiorcy wciaz maja
problemy z przerzuceniem kosztéw na odbior-
cow. Wydaje sie, ze dopoki nie wzrosng marze,

to dla kapitatu zagranicznego pozostaniemy
tylko okazjonalny miejscem do lokowania nie-
wielkiej czesci kapitatu.

BRANZA MEDYCZNA

W lipcu bardzo dobre wyniki finansowe ra-
portowaty szczegolnie spotki z USA. Sposrod
54 najwiekszych amerykanskich spotek me-
dycznych, 36 juz opublikowato raporty za dru-
gi kwartat i az 86% zaskoczyto pozytywnie na
poziomie przychoddow, a ponad 94% na pozio-
mie zysku netto. Spotki rosty srednio w tem-
pie +9,3% na przychodach rdr i az 13,3% na
poziomie zysku netto. W Europie, raportowane
wyniki s bardziej mieszane. Jedynie 52% firm
zaskoczyto pozytywnie na poziomie przychodow
i 61% na poziomie zysku netto. Ponadto, firmy
europejskie, ktére zaraportowaty wyniki do
konca lipca, zanotowaty srednio spadek zyskow
rdr o -4,8%.

Spodziewamy sig, ze po mocnym zachowa-
niu indeksow gietdowych w lipcu, napedzanych
publikacjg bardzo dobrych wynikéw finanso-
wych, moze doj$¢ do korekty w najblizszych
tygodniach. Dlatego wydaje sie zasadne utrzy-
mywanie alokacja w akcje na niskim poziomie.

Obligacje

POLSKA i SWIAT

W lipcu rentownoséci zaréwno polskich
jak i ,corowych” obligacji pozostawaty w 15-
20bp pasmie wahan. Na Swiecie utrzymuje
sie niepewnos$¢ spowodowana zapowiedzia-
mi prezydenta USA wprowadzenia kolejnych,
wyzszych cet na towary importowane z Chin
i Europy oraz spodziewane dziatania odweto-
we. Po kilkutygodniowych odptywach z fun-
duszy dedykowanych Emerging Markets, pod
koniec lipca pojawity sie naptywy co moze
zwiastowac zmiane i polepszenie sentymentu
inwestycyjnego dla tej klasy aktywow. Na tym
tle rynek polskich obligacji skarbowych pozo-
stawat silny, a byto to spowodowane nizszymi
od oczekiwan odczytami inflacji, ogranicza
podaza ze strony Ministra Finanséw, oraz po-
pytem wynikajagcym z zapadalnoéci obligacji
serii 0718 i wyptatami kuponow.

Lipiec byt bardzo dobrym miesigcem dla
rynkéw wschodzacych. Brak eskalacji wojen
handlowych, a nawet znaczace uspokojenie
po spotkaniu Trump-Juncker i luzowanie
fiskalne w Chinach przyczynity sie do uspo-
kojenia. Czes$¢ inwestorow zdecydowata o
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powrocie na rynki EM, co w potaczeniu z
atrakcyjnyni wycenami przyniosto pozytywne
rezultaty.

Rynki wschodzace jako catos¢ zyskaty w
klasie obligacji dolarowych 2,5%, a w czesci
lokalnych 1,9%. Jedne z najlepszych rezulta-
tow w pierwszej grupie przyniosty obligacje
Ekwadoru i Angoli, gdzie kontynuowane s3a
pozytywnie odbierane reformy. W czesci lo-
kalnej Meksyk i RPA zdeklasowaty pozostate
rynki: RPA w efekcie zapowiedzi zaciesnienia
wspotpracy z Chinami; Meksyk w efekcie bli-
skiej finalizacji umowy NAFTA. Po negatywnej
stronie zaskoczyta Turcja az trzykrotnie roz-
czarowujac rynki.

Cho¢ sytuacja uspokoita sie na linii USA-
-UE, to na linii USA-Chiny dochodzg do ryn-
kow sprzeczne sygnaty. W razie wzrostu
napiecia nalezatoby sie spodziewac krotko-
trwatej nerwowosci na rynkach. Potencjalnie
do czasu wyboréw uzupetniajacych w USA ten
czynnik moze jeszcze powracac.

Fundamentalnie jednak coraz wigcej ban-
kow centralnych i rzadéw dotacza do grona
racjonalnych i odpowiedzialnych, co w powia-
zaniu z wysokimi realnymi rentownosciami,

ktorych nie oferuja rynki rozwiniete, powinien
przyczyniac sie do naptywu kapitatu do ryn-
kow EM.

Indywidualnie podpisanie umowy NAFTA z
Meksykiem w sierpniu powinno dalej wspie-
ra¢ ten rynek, a ostatnia przecena w Turcji
uatrakcyjnita obligacje.

W Polsce utrzymujemy scenariusz niskich
rentownoéci obligacji. Oczekujemy przej-
Sciowego wzrostu inflacji na poziomie nie-
znacznie wyzszym niz 2%, a nastepnie jej
powolnego spadku w kierunku 1,5% do konca
roku. Bardzo dobre wykonanie budzetu wcigz
ogranicza podaz obligacji ze strony Minister-
stwa Finanséw, co wspiera ich wyceny. W
sierpniu odbedzie sie tylko jeden przetarg za-
miany. W ostatnim, nerwowym okresie wiele
rynkow obligacji ulegto przecenie i obecnie
ich wyceny prezentuja sie bardziej atrakcyj-
nie od naszego rynku. Jednak wszystko be-
dzie zaleze¢ od rozwoju sytuacji na Swiecie,
poniewaz ostatnio polskie obligacje stanowity
ciekawa alternatywe dla inwestycji podczas
okresow ,risk off”.
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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.
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KRS: 0000019102,
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