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@ GOSPODARKA

Cykl obnizek w Polsce rozpoczety zimpetem

Od jakiego$ czasu sygnalizowalismy, ze wyrazna
dezinflacja, prognozy dalszego spadku inflacji i stabe dane
oaktywnosci gospodarczejuzasadniajg rozpoczecie obnizek
stop procentowych w Polsce juz we wrzesniu. Szanse na
taki ruch byty spore, pomimo niespetnionego warunku
spadku dynamiki wzrostu cen ponizej 10% r/r. Nikt jednak
nie przewidziat tak spektakularnego ciecia. W srode
Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe az
0 75 punktow bazowych - w tym gtowng do 6%. W pierwszej
reakcji krotsze obligacje (o zapadalnoéci do 4 lat) zyskaty
na wartosci, jednak dtugoterminowe stracity. Najbardziej
ucierpiat ztoty, ktory istotnie ostabit sie do gtownych walut.

@ OBLIGACJE

Topniejace oprocentowanie lokat szansg dla funduszy

0d jakiego$ czasu banki stopniowo obnizajg oprocentowanie
depozytéw. To poktosie m.in. spadku stawek WIBOR, ktére
z wyprzedzeniem zaczety wycenia¢ nadchodzace ciecia
stop procentowych przez Rade Polityki Pienigznej. Ten
trend wida¢ takze w statystykach publikowanych przez
NBP. Na koniec lipca $rednie oprocentowanie depozytéw
spadto do 5,53%, o 0,72 pp. w pordéwnaniu z grudniem
ub.r. Takie okolicznosci w potaczeniu z atrakcyjnymi
stopami zwrotu sprzyjajg naptywom do funduszy obligacji
krotkoterminowych. Wedtug danych serwisu analizy.
pl w tym roku rozwigzania te pozyskaty juz 7,4 mld zt (na
koniec lipcal.

Oceniamy, ze w perspektywie roku fundusze obligacyjne
skoncentrowane na krotkim koncu krzywej maja
szanse na wypracowanie nawet 7-8%. Paliwem dla tych
funduszy mogq by¢ m.in. rynkowe nieefektywnosci
(mozliwos¢ uzyskania wyzszych rentownosci z obligacji
denominowanych w walutach obcych z zabezpieczeniem
ryzyka walutowego) oraz wcigz atrakcyjne wyceny
obligacji zmiennokuponowych.

4\ AKCJE

Oczekiwane odwrocenie w wynikach amerykanskich spotek

Niedawno pisalismy o tym, ze wrzesien na globalnych rynkach
mozebycjeszczestabszymmiesigcem-natowskazujehistoria.
Dla cen akcji kluczowa jest jednak przysztosé. Konsensus
przygotowany przez agencje Bloomberg na podstawie
ankiet wsérod analitykéw pokazuje, ze po dwoch kwartatach
ujemnej dynamiki w ujeciu rok do roku zyski spotek z indeksu
S&P 500 powinny zacza¢ sie poprawiaé. Oczekuje sie, ze
w trzecim kwartale 2023 r. wskaznik EPS (zysk na akcje)
dla pieciuset najwiekszych amerykanskich spétek nie
bedzie juz spadat. Ostatni kwartat roku pod katem dynamiki
raportowanych zyskdw ma by¢ jeszcze lepszy. W tym
kontekscie koncowka roku na Wall Street rzeczywiscie moze
okazac sie udana.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 6.09.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: konferencja prasowa prezesa NBP
(7.09), inflacja w USA w sierpniu (13.09), decyzja EBC ws. stop
procentowych (14.09), inflacja w Polsce w sierpniu - dane
finalne (14.09).

Zainteresowanie funduszami obligacji krotkoterminowych
na tle oprocentowania lokat w 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane analizy.pl, NBP.



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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