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@ GOSPODARKA

Rosnie ryzyko recesji w strefie euro

W lipcu dynamika podazy pienigdza w strefie euro
obnizyta sie 0 0,4% r/r i po raz pierwszy od 13 lat spadta
ponizej zera. To przede wszystkim rezultat zatamania sie
akcji kredytowej - gwattowny spadek popytu na kredyt
widac zaréwno wsrod gospodarstw domowych, jak i firm.
Dane te w namacalny sposob pokazuja, jak wysokie
stopy procentowe przektadajg sie na realng gospodarke.
Co wiecej, w najblizszym czasie trudno oczekiwac
odwrdcenia tego trendu. Europejski Bank Centralny wcigz
oficjalnie nie zakonczyt cyklu podwyzek [cho¢ jest juz
na finiszu) i caty czas redukuje swéj bilans, co ,wysysa”
nadmiar pienigdza z gospodarki. Oile Niemcy juz od jakiegos
czasu borykaja sie z gospodarczg niemoca, o tyle ostatnie
dane zwigkszajq prawdopodobienstwo, ze w najblizszych
kwartatach recesja obejmie catg strefe euro.

@ OBLIGACJE

Stabsza koniunktura zachecita inwestorow do zakupow

Po stabym odczycie wskaznika wyprzedzajacego
koniunkture (PMI] za sierpien, w tym tygodniu zza Oceanu
naptynety kolejne informacje korzystne z perspektywy
inwestujacych ~w  obligacje Stanéw Zjednoczonych.
Dane pokazujg stabniecie amerykanskiego rynku pracy
i pogorszenie sie nastrojow konsumentéw. Zrewidowany
w dot zostat rowniez odczyt PKB za Il kwartat br. To kolejne
elementy uktadanki przemawiajace za wstrzymaniem sig
przez Fed z podwyzka stép procentowych na wrzesniowym
posiedzeniu. W rezultacie obserwowaliémy spadek
rentownosci (wzrost cen) papierow rzadowych USA,
co wsparto rowniez obligacje w Europie.

ﬁ AKCJE

Statystyki wspierajg kontynuacje hossy

Sierpniowa korekta na Swiatowych gietdach zrodzita
watpliwosci czy to jedynie przystanek po dynamicznych
wzrostach, czy raczej wstep do dalszych spadkdow. Positkujac
sie historia, rzeczywiscie wchodzimy w historycznie gorszy
okres dla gietdowych indekséw. Od 1928 r. amerykanski
indeks S&P 500 tracit we wrzesniu $rednio 1,1%, co czyni
go najgorszym miesigcem pod wzgledem stép zwrotu.
Co jednak wazniejsze, koncowka roku na Wall Street
zazwyczaj jest mocna. Potwierdza to takze inna, statystycznie
istotna prawidtowos¢. W latach, w ktorych S&P 500 do
konca sierpnia zyskat 15-20% (jak obecnie), hossa na
szerokim rynku akcji w USA do konca roku najczesciej byta
kontynuowana. Od 1905 r. takich sytuacji byto az trzynascie,
a tylko dwukrotnie ten scenariusz sige nie sprawdzit.
Gietdowe statystyki wspierajg nasze przewidywania, ze po
korekcie, ktora moze przeciagnaé sie jeszcze na wrzesien,
nad rynkami akcji ponownie zaswieci stonce.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 30.08.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: inflacja w Polsce w sierpniu - dane
wstepne (31.08), sierpniowe dane z rynku pracy w USA (1.09),
wyniki badania PMI w przemysle w sierpniu (1.09).

S&P 500 - Srednie miesieczne stopy zwrotu od 1928 r.
-2% -1% 0% 1% 2%

Styczen
Luty
Marzec
Kwiecien
Maj
Czerwiec
Lipiec
Sierpien
Wrzesien
Pazdziernik
Listopad
Grudzien

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, na podstawie Dow Jones Market
Data.



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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