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@ GOSPODARKA

Obnizka ratingu USA

Agencja ratingowa Fitch obnizyta ocene wiarygodnosci
kredytowej Standéw Zjednoczonych z poziomu AAA do AA+.
Decyzja o pozbawieniu USA najwyzszego ratingu zostata
podyktowana spodziewanym pogorszeniem kondycji fiskalnej
oraz rosnacym zadtuzeniem sektora finansow publicznych.
Fitch przewiduje, ze w 2023 r. deficyt budzetowy USA
wzrosnie do 6,3% PKB z poziomu 3,7% rok wczesniej. Ma to
odzwierciedla¢ nizsze wptywy z podatkéw przy jednoczesnym
wzroscie wydatkow panstwa i kosztow obstugi dtugu
publicznego. Z kolei do 2025 r. relacja dtugu do PKB ma
osiggnac 118,4%, czyli poziom trzykrotnie wiekszy niz wynosi
mediana zadtuzenia dla gospodarek z najwyzszym ratingiem
AAA wynoszaca 39,3%.

Uwazamy, ze w praktyce obnizka ratingu USA niewiele zmienia
z perspektywy amerykanskich obligacji. Rating AA+ oznacza
wcigz bardzo wysoka zdolno$¢ do regulowania zobowiazan, a
wiec z punktu widzenia inwestorow ryzyko pozyczania rzadowi
USA pieniedzy poprzez zakup obligacji wcigz jest minimalne.
Duzo istotniejsze dla cen obligacji bedzie to, czy Fed zdota
wygrac z inflacja nie wpedzajac gospodarki w gtebsza recesje.

4\ AKCJE

tagodna reakcja gietd w USA na ciecie ratingu

Po Swietnym potroczu .bycze” nastroje na rynkach akcji
utrzymywaty sie rowniez w lipcu. Po tak dynamicznych wzrostach
inwestorzy coraz czesciej wypatrywali pretekstu do korekty albo
chociaz czasowego wyhamowania rajdu. Ten nadszedt wraz z
obnizka ratingu dla USA (o ktorym piszemy wyzej). Pierwsza
reakcja indeksow z Wall Street na decyzje agencji Fitch
okazata sie jednak wyjatkowo tagodna. Dla pordwnania, w
.czarny poniedziatek” w sierpniu 2011 r., kiedy po raz pierwszy
w historii agencja S&P obnizyta ocene wiarygodnosci kredytowe;j
Standw Zjednoczonych, gtéwny amerykanski indeks S&P 500
stracit prawie 7%. Obecna sytuacja jest inna niz wéwczas, ale
zachowanie gietd dowodzi sity tegorocznego, pozytywnego
sentymentu. Co oczywiscie nie wyklucza czasowego schtodzenia
na rynkach akcji w niedalekiej przysztosci.

@ OBLIGACJE

Zakonczenie podwyzek przez Fed paliwem dla obligacji?

Na ostatnim, lipcowym posiedzeniu amerykanski bank
centralny podniést gtéwna stope procentowg o 25 punktéw
bazowych, do przedziatu 5,25-55%. Taka decyzja byta
powszechnie oczekiwana. Duzo istotniejszy jest fakt, ze w
obliczu spadku inflacji w USA oraz sygnatéw schtodzenia
tamtejszej gospodarki rosng szansg na to, ze byta to ostatnia
podwyzka w tym cyklu. Historia pokazuje, ze w momencie
zakonczenia cyklu podwyzek stop procentowych przez Fed
postawienie na 10-letnie amerykanskie obligacje rzadowe
zwykle okazywato sie dobra decyzja (wykres).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 2.08.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: lipcowe odczyty wskaznikow
koniunktury PMI w ustugach (03.08), posiedzenie Banku Anglii
(03.08), lipcowe dane z rynku pracy w USA (04.08).

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji USA w okresach od
zakoriczenia podwyzek stop procentowych przez Fed
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane BofA Global Research,
Bloomberg.



NOTA PRAWNA

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

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny
lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow.
Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnica, ze Fundusz
osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym
na pzu.pl. KID dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl.
Prospekt i KID sa w jezyku polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywoéw bedacych jego
wtasnoscig. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze
cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki
zarzadzania.

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 sa forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq 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 osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcow
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. TFl 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 warto$ci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen

na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze4ci
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 dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

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

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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