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@ GOSPODARKA

Wysoka ocena Polski potwierdzona przez Moody’s

We wrzeséniu agencja Moody's - jedna z trzech najwiekszych na
Swiecie - utrzymata dtugoterminowy rating Polski w walucie
obcej na poziomie A2. To ocena o jeden poziom wyzsza niz
przyznana naszemu krajowi przez Fitch i S&P. Perspektywy
wszystkich ocen sa stabilne. Rating nadany przez Moody’'s
potwierdza wysoka wiarygodnosc¢ kredytowq i wyptacalnosé
naszego kraju, co jest wazne z perspektywy atrakcyjnosci
emitowanych przez Polske obligacji skarbowych.

4\ AKCJE

Szansa na pazdziernikowe uspokojenie na gietdach

Wrzesniowe spadki na $wiatowych gietdach idealnie wpisaty
sie w sezonowy wzorzec. Od 1950 r. amerykanski indeks
S&P 500 stabo radzit sobie zwtaszcza w ostatnich dniach
miesigca. Pretekstdw do przeceny nie brakowato. Pojawity sie
obawy o perspektywy gospodarki USA (ryzyko tymczasowego
.zamkniecia” rzadu Stanéw Zjednoczonych, wzrost cen ropy
naftowej czy wznowienie sptat kredytow studenckich mogace
wywota¢ spadek konsumpcji]. Na to natozyta sie generowana
przez Fed presja zwigzana z utrzymaniem wyzszych stop
procentowych. Nie pomagata rowniez sytuacja w Chinach.
Statystycznie koncoéwka roku na gietdach (juz od pazdziernika)
jest jednak mocna. O ile nie zaskoczy nas zaden ,czarny
tabedz” to do konca 2023 r. realne s3 umiarkowane wzrosty na
globalnych rynkach akgcji, jak i w Polsce.

@ OBLIGACJE

Niespotykana sytuacja na amerykanskich obligacjach

Narynku obligacji skarbowychw USA obserwujemy sytuacje, ktéra
nie miata miejsca od pétwiecza. Rosnie prawdopodobienstwo, ze
amerykanskie obligacje zanotuja trzeci spadkowy rok z rzedu.
W koncowce wrzesnia br. indeks Bloomberg US Treasury Total
Return jest na minusie i niewiele przemawia za tym, ze do
konca roku sytuacja istotnie sie poprawi.

Straszakiem dla inwestujgcych w obligacje USA jest m.in.
jastrzebia retoryka banku centralnego. W obliczu .lepkiej
inflacji” Fed nie wykluczyt jeszcze jednej podwyzki o 25 pb.
i zapowiedziat utrzymywanie wyzszych stép procentowych
przez dtuzszy czas. Obecne prognozy wskazuja, ze pierwsze
obnizki, w skali mniejszej niz dotad zaktadano, mozemy
zobaczy¢ dopierowdrugiej potowie 2024 r. To nie wszystko. Dtug
publiczny USA ro$nie w szybkim tempie i niedawno przekroczyt
rekordowy poziom 33 bln USD. Tymczasem dokonane wczesniej
podwyzki stop procentowych doprowadzity do wzrostu kosztow
obstugi dtugu - odsetek, ktore Stany Zjednoczone muszg
zaptacic¢ inwestorom za pozyczony kapitat.

W tej sytuacji mozna jednak doszuka¢ sie réwniez pluséw.
Rentownosci obligacji w USA sa coraz atrakcyjniejsze, co
w scenariuszu ,higher for longer” pozwoli na osigganie catkiem
nieztych nominalnych stop zwrotu przez dtuzszy czas. A gdy okaze
sie, ze amerykanska gospodarka zaczyna hamowat¢ szybciej, niz
sie oczekuje, mozemy by¢ Swiadkami szybkiego zwrotu akcji.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 27.09.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: inflacja w Polsce i strefie euro
we wrzesniu - dane wstepne (29.09), inflacja PCE w USA
w sierpniu (29.09), posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
(04.10).

Roczne stopy zwrotu indeksu obligacji skarbowych USA
od 1975r.

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
M Bloomberg US Treasury Total Return

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. Stopy zwrotu na
koniec roku kalendarzowego, za wyjatkiem danych od poczatku tego roku
(na 21.09.2023).



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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