Informacja reklamowa

Co stychac na rynkach?
Tygodniowy komentarz ekspertow TFI PZU

24.08.2023 r.

@ GOSPODARKA

Stabsza koniunktura wspiera obnizki stop

Opublikowane w lipcu dane makroekonomiczne wspierajg scenariusz
obnizek stop procentowych przez Rade Polityki Pienigznej. Obecnie
oczekuje sig, ze zaréwno na wrzesniowym, jak i pazdziernikowym
posiedzeniu Rada dokona cie¢ stop 00,25 pp. Za rozpoczeciem obnizek
z jednej strony przemawiaja stabsze dane o aktywnosci gospodarczej,
a z drugiej strony coraz nizsza inflacja. Ostatni zestaw danych nie daje
silnych podstaw do oczekiwania istotniejszej poprawy dynamiki PKB
po spowolnieniu w dwéch pierwszych kwartatach br. (odpowiednio
-0,3% i -0,5% r/r). Jednoczeénie dane za pozostate dwa miesigce tego
kwartatu moga jeszcze sporo zmienié i wcigz mozna liczyé na powrot
wzrostu gospodarczego w Polsce. Argumentem dla zwolennikéow
zmniejszania restrykcyjnosci polityki pienieznej bedzie rowniez fakt,
ze juz w sierpniu krajowa inflacja moze spa$¢ ponizej 10% r/r, a do
konca roku uksztattowac sie nawet w okolicach 7%.

4\ AKCJE

Nadeszta dtugo wyczekiwana korekta na gietdach

Po bardzo silnych wzrostach cen akcji trwajacych od konca ub.r. na
Swiatowych rynkach akcji doszto do dtugo wyczekiwanej korekty. Objeta
ona swoim zasiegiem zaréwno gietdy za Oceanem, jak i warszawski
parkiet. Schtodzenie nastrojow wida¢ w badaniach inwestorow
indywidualnych. Jak pokazuje ostatnia ankieta AAIl Sentiment Survey
w USA odsetek ,bykow” spadt do 35,9%, co stanowi odczyt ponizej
historycznej $redniej. Jeszcze niedawno, tuz przed tym, jak indeks S&P
500 osiggnat swoje tegoroczne maksimum, optymistycznie do rynku byta
nastawiona ponad potowa badanych. W Polsce réwniez wida¢ pogorszenie
nastrojow, a jednoczesnie watpliwosci co do kierunku, w jakim podaza
indeksy. Wedtug badania przygotowywanego przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w potowie sierpnia br. doktadnie tyle
samo oso0b oczekiwato trendu wrostowego i spadkowego na gietdzie
w perspektywie nastepnych 6 miesiecy - a odczyt indeksu INI wyniost
zero (wykres). Czy to chwilowy przystanek w hossie, czy moze preludium
do gtebszej przeceny? Wchodzimy w statystycznie gorszy okres dla
gietdowych indeksow, a czes¢ inwestorow zapewne jeszcze skusi sie na
realizacje zyskow. Na ten moment sktaniamy sie jednak ku pierwszemu
scenariuszowi, caty czas przyktadajac wage do uwaznej selekcji spotek.

@ OBLIGACJE

Obligacje odzyskujg wigor

Jeszcze do niedawna inwestujgcy w obligacje rynkéw rozwinietych
- zwtaszcza USA - zyli obawami, ze przywrécenie inflacji do celu
okreslonego przez Fed potrwa dtuzej niz zaktadano, a stopy procentowe
w amerykanskiej gospodarce pozostang wyzsze przez dtuzszy czas.
W pewnym momencie rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty do
poziomoéw z 2007 r., ciagnac w dot ceny obligacji. Rentownosci rosty tez
w Europie, a globalnej presji chwilowo poddaty sie réwniez polskie papiery
skarbowe. Stabe sierpniowe odczyty wskaznikow wyprzedzajacych
koniunktury (PMI) z gospodarek rozwinigtych wymazaty jednak
gtowne zrodto obaw inwestorow - co pozwolito obligacjom ponownie
nabrac¢ wiatru w zagle. W trakcie ostatnich zawirowan polskie obligacje
krotkoterminowe wypadty lepiej od szerokiego rynku obligacji w Polsce,
dzieki charakterystycznej dla nich mniejszej wrazliwoéci na rynkowe
wahania. W naszej ocenie wcigz oferujga one atrakcyjng rentowno$¢, co
czyni je propozycja godng uwagi dla bardziej zachowawczych inwestorow.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 23.08.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: sympozjum bankieréw centralnych
w Jackson Hole w USA (24-26.08), indeks Ifo obrazujacy
nastroje w niemieckim biznesie (25.08), PKB w USA w drugim
kwartale 2023 r. - dane zrewidowane (30.08).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych



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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