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@ GOSPODARKA

Swiatowa gospodarka z lekka zadyszka

Zbiorczy wskaznik PMI obrazujacy koniunkture w sektorze
przemystowym i ustugowym na $wiecie spadt w lipcu do 51,7
pkt, niwelujgc wiekszos¢ ruchu wzrostowego z pierwszych
miesiecy tego roku. Ten poziom indeksu i jego struktura
sugeruja spadajgce tempo wzrostu gospodarczego (PKB).
O ile na poczatku roku $wiatowa gospodarka zaskakiwata
pozytywnie w stosunku do oczekiwan - gdy rosnaca aktywnos¢
w ustugach kompensowata spowolnienie w przetworstwie
- o tyle ostatnie tygodnie przynosza w wiekszosci
rozczarowanie publikowanymi danymi. Materializuje sie
zwtaszcza wyhamowanie w sektorze ustugowym, ktoére jest
gwattowniejsze niz oczekiwano (widaé¢ m.in. duzy spadek
zamowien). Z kolei aktywno$¢ w przetwoérstwie jest wciaz
staba i zréznicowana regionalnie.

A\ AKCJE

Amerykanskie spotki wcigz zaskakuja na plus

Na Wall Street dobiega konca sezon publikacji wynikow
finansowych za drugi kwartat br. Sposrdd ponad 400 spétek
z indeksu S&P 500, ktore dotychczas opublikowaty swoje
raporty, az 70% wypracowato wyzsze od oczekiwan zyski
- cho¢ nominalnie byty one o kilka procent nizsze niz rok
wczesniej. Z kolei 60% emitentow pobito konsensus w zakresie
przychodéw ze sprzedazy. Wedtug obliczen BofA Global
Research sa to wartosci wyzsze od historycznych $rednich na
poziomie odpowiednio 58% i 59%. Kolejny kwartat pozytywnych
zaskoczen wspart kontynuacje wzrostow na amerykanskich
gietdach - w lipcu S&P 500 wzrést o kolejne 3,11%. Pomijajac
krotkotrwate zamieszanie wywowate obnizka ratingu USA przez
agencje Fitch, w dtuzszym terminie dla kurséw akcji spotek z
Wall Street najwazniejsze bedzie to, czy gospodarka Standw
Zjednoczonych zdota unikna¢ gtebszej recesji i zaliczy ..miekkie
ladowanie”.

@ OBLIGACJE

Obligacje zmiennokuponowe daty zarobi¢

Ten rok jest bardzo dobry dla polskich obligacji - nie
tylko statokuponowych. Do konca lipca br. indeks GPWB-
BWZ odzwierciedlajacy zachowanie obligacji o zmiennym
oprocentowaniu (WZ) zyskat 6,13%. Na ten wzrost ztozyty
sie dwa elementy. Po pierwsze, atrakcyjne kupony, czyli
odsetki od obligacji. Przez wiele miesiecy tego roku WIBOR
6M, od ktorego zalezy kupon obligacji zmiennokuponowych,
ksztattowat sie na poziomie ok. 7%. Dopiero niedawno zaczat
on spada¢ wraz z rosngcymi oczekiwaniami na rozpoczecie
obnizek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.
Po drugie, wzrost cen obligacji zmiennokuponowych na rynku
- w wyniku popytu ze strony inwestoréw dostrzegajacych
ich atrakcyjno$c¢. W dalszym ciggu dostrzegamy potencjat w
wybranych seriach obligacji zmiennokuponowych oferujacych
historycznie wysokg premie wzgledem WIBOR-u.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 2.08.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendariuminwestora: inflacjaw Polsce wlipcu -dane finalne
(14.08), dzien bez sesji na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie (15.08), szybki szacunek PKB Polski za drugi
kwartat 2023 roku (16.08).

Stopy zwrotu w wybranych segmentach rynku obligacji w Polsce
w2023 r.
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== Obligacje polskie (TBSP.Index)
== Obligacje polskie krétkoterminowe (GPWB-1Y3Y)
== Obligacje zmiennokuponowe (GPWB-BWZ)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (od 30.12.2022 do
31.07.2023 r.).



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 in.pzu.pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.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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