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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka wraca na wyzsze obroty

Ostatnie dane o koniunkturze gospodarczejw Polsce zwigkszaja
szanse na to, ze w trzecim kwartale 2023 r. dynamika
PKB powrdci na dodatnie terytorium. Paliwa do wzrostu
powinno dostarczy¢ zwtaszcza wyrazne ozywienie popytu
konsumpcyjnego - m.in. na skutek spadku inflacji oraz wzrostu
dochodéw gospodarstw domowych. Oczekujemy tez dalszego
wzrostu inwestycji. Oba te czynniki powinny przetozy¢ sie na
wzrost gospodarczy Polski w 2024 r. nawet w okolicach 3%.

;
| AKcIE

Stymulus przyniost krotkotrwate odbicie w Chinach

Inwestorzy doczekali sie impulsu dla chifnskiej gospodarki.
Wtadze w Pekinie zatwierdzity plan podniesienia wskaznika
deficytu budzetowego na ten rok do okoto 3,8% PKB, co obejmuje
emisje dodatkowego dtugu panstwowego o wartosci 1 biliona
juanéw w czwartym kwartale br. Wywotato to krotkotrwaty rajd
chinskiego indeksu CSI 300. Do trwalszej poprawy sentymentu
na gietdzie w Chinach zapewne niezbedne beda dalsze dziatnia
stymulacyjne, ale wazny krok zostat poczyniony.

@ OBLIGACJE

Relacja zysk/ryzyko uzasadnia apetyt inwestorow na
obligacje USA

Amerykanskie obligacje skarbowe, jak niedawno pisalismy,
najprawdopodobniej zanotuja trzeci spadkowy rok z rzedu. Wydaje
sie jednak, ze rynek dotart do waznego punktu. Rentownos¢
10-letnich US Treasuries, potym, jak przebita psychologiczng granice
5% (najwyzszy poziom od kilkunastu lat), bardzo szybko wrocita
na 4,80%. Mozna podejrzewaé, ze tak duzy ruch wygenerowato
zamkniecie krotkich pozycji przez duzych inwestoréw grajacych
dotychczas .na krétko”, tj. z nastawieniem na zysk w momencie
wzrostu rentownosci (spadku cen) obligacji. O zamknigciu
zyskownego zaktadu przeciwko dtugoterminowym obligacjom
skarbowym USA poinformowat w poniedziatek jeden ze znanych
Swiatowych inwestorow, Bill Ackman z funduszu hedgingowego
Pershing Square. Sadzac po skali zmiennosci i samego ruchu,
podobna decyzje mogta podjaé wieksza liczba inwestorow.

Chociaz w krotkim terminie nie mozna wykluczy¢ powrotu
spadkdéw cen obligacji rzadowych USA, to globalni inwestorzy
zaczynajq juz dostrzegac atrakcyjnosc tego rynku w dtuzszym
horyzoncie - i coraz korzystniejsza relacje zysku do ryzyka.
Zaktadajac punkt startowy rentownosci amerykanskisch obligacji
10-letnich na poziomie 5%, wzrost rentownosci o 100 punktow
bazowych, tj. do 6%, spowodowatby w perspektywie 12 miesiecy
strate rzedu niecatych -2%. Z drugiej strony spadek rentownosci
o te sama wartos¢ pozwolitby na wygenerowanie ponad 12%
zysku. DoszliSmy wiec do momentu, w ktérym potencjalna
.nagroda” za inwestowanie w obligacje USA jest wyzsza niz
.kara” wynikajgca z materializacji negatywnego scenariusza.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na
25.10.2023 r. YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: decyzja Europejskiego Banku
Centralnego ws. stép procentowych (26.10), inflacja PCE
w USA we wrzeéniu (27.10), inflacja w Polsce w pazdzierniku
- dane wstepne (31.10).

Szacowane roczne stopy zwrotu z 10-letnich obligacji
skarbowych USA w réznych scenariuszach rynkowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. Symulacja zaktada
poczatkowa rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych USA na poziomie
5% oraz zmiany rentownos$ci wyrazone w punktach bazowych (pb.).



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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