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Amerykańska gospodarka na przekór wskaźnikom

Leading Economic Index (LEI) dla USA – wskaźnik mający 
przewidywać przyszłą koniunkturę w gospodarce – wzrósł 
w  lutym po raz pierwszy od dwóch lat. Od dłuższego 
czasu wskaźnik wyliczany przez The Conference Board 
pozostaje jednak na ujemnych terytoriach, sygnalizując 
nadchodzącą recesję… która uparcie nie nadchodzi. Na 
początku tego roku bazowym scenariuszem dla gospodarki 
USA było tzw. miękkie lądowanie. Seria solidnych danych 
sugeruje, że możliwy jest brak jakiegokolwiek lądowania 
(„no landing”). Potwierdzają to zrewidowane w  górę 
prognozy wielu instytucji, w tym Fedu, który spodziewa się, 
że w  2024 r. amerykański PKB wzrośnie o  2-2,4% (wobec 
1,2-1,7% oczekiwanych w grudniu ub.r.).

Wyceny górników złota gonią ceny kruszcu

Po okresie stabilizacji cen złota w pobliżu poziomu 2000 USD  
za uncję w  połowie lutego notowania kruszcu poszły 
dynamicznie w  górę – niedawno docierając na nowe 
historyczne szczyty. Za tym ruchem podążyły także ceny 
akcji spółek wydobywających złoto, przełamując słabość 
z  początku roku. Wzrost cen złota sprzyja rentowności 
jego wydobycia, a perspektywa obniżek stóp procentowych 
w  USA może ulżyć spółkom i  zachęcić je do „odkurzenia” 
planów inwestycyjnych. W  rezultacie indeks skupiający 
górników złota (MSCI Gold Miners NTR) wzrósł w  marcu 
o przeszło 20% – ponad dwukrotnie więcej niż cena złota.

Co słychać na rynkach?  
Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU   
4.04.2024 r.

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg na 18.10.2023 r. 
YTD – od początku roku. 

Informacja reklamowa

OBLIGACJE

Obligacje USA pod presją silniejszych danych

W  opublikowanej niedawno marcowej projekcji Fed 
podtrzymał zamiar dokonania w  tym roku obniżek stóp 
procentowych łącznie o 0,75 pp. Mocne dane napływające 
w  ostatnim czasie z  amerykańskiej gospodarki – przy 
jednoczesnym wyhamowaniu spadku inflacji – budzą jednak 
wśród inwestorów coraz większą niepewność, kiedy bank 
centralny zdecyduje się na pierwszą obniżkę i  jaka będzie 
ich tegoroczna skala. W rezultacie rentowności 10-letnich 
obligacji USA wzrosły do ok. 4,40%, tj. najwyższego 
poziomu od listopada ub.r. Do odwrócenia tego ruchu 
mogłyby się przyczynić sygnały potwierdzające, że inflacja 
dalej odpuszcza.

Wartość 
(w pkt)

Zmiana 
tygodniowa

Zmiana 
YTD 

MSCI World NTR  
(akcje rynków rozwiniętych) 10 675,95 -0,73% 8,00%

MSCI Emerging Markets 
NTR (akcje rynków 
wschodzących)

546,66 0,69% 2,40%

S&P 500  
(akcje amerykańskie) 5 211,49 -0,70% 9,26%

STOXX Europe 600  
(akcje europejskie) 510,02 -0,34% 6,48%

WIG  
(akcje polskie) 82 863,21 1,60% 5,61%

JPMorgan GBI (obligacje 
rynków rozwiniętych) 535,59 -0,74% -1,50%

JPMorgan EMBI (obligacje 
rynków wschodzących) 904,84 -0,67% 1,37%

TBSP.Index  
(obligacje polskie) 1 969,28 -0,01% 0,09%

GPWB-B1Y3Y  (polskie 
obligacje krótkoterminowe

1 168,99 0,03% 0,96%

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg na 3.04.2024 r. 
YTD – od początku roku. 

Kalendarium inwestora: USA: marcowe dane z rynku pracy 
(5.04), USA: inflacja w marcu (10.04), Strefa euro: decyzja ws. stóp 
procentowych + konferencja prasowa (11.04).

Udany marzec dla spółek surowcowych

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg (na 31.03.2024 r.). 
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjęciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się 
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierającymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne są obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne 
zarządzane przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantują, że zrealizujesz założony cel inwestycyjny 
lub uzyskasz określony wynik inwestycyjny. Należy liczyć się z możliwością utraty wpłaconych środków. 
Wyniki inwestycyjne, które Fundusz osiągnął w przeszłości, nie są gwarancją ani obietnicą, że Fundusz 
osiągnie określone wyniki w przyszłości.

Informacje o Funduszu oraz szczegółowy opis czynników ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym 
na in.pzu.pl. KID dostępne są w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.pzu.pl. 
Prospekt i KID są w języku polskim.

Inwestycja wiąże się z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywów będących jego 
własnością. Wartość aktywów netto Subfunduszu (a tym samym wartość jednostki uczestnictwa) może 
cechować się dużą zmiennością, ze względu na skład portfela inwestycyjnego i stosowane techniki 
zarządzania.

Dane podane w materiale nie stanowią oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak również usługi 
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich 
emitentów w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a także nie są formą świadczenia 
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie mogą stanowić wystarczającej podstawy do podjęcia 
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w  niniejszym materiale pochodzą ze źródeł własnych TFI PZU SA lub 
źródeł zewnętrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one 
wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. TFI PZU SA nie może zagwarantować poprawności 
i  kompletności informacji zawartych w  niniejszym materiale i  nie ponosi żadnej odpowiedzialności za 
szkody powstałe w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi 
odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne osób, które zapoznały się z niniejszym materiałem. Wszelkie 
opinie i  oceny wyrażane w  niniejszym materiale są opiniami i  ocenami TFI PZU SA lub jej doradców 
będącymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z  kompetentnych rynkowych źródeł, 
obowiązującymi w  chwili jej sporządzania. Mogą one podlegać zmianie w  każdym momencie, bez 
uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, że dane zamieszczone w niniejszym materiale mogą 
być nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjęcia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI 
PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiałach wartości mają walor historyczny i nie stanowią podstawy do przewidywania 
i  szacunków przyszłych wartości oraz nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników 
w przyszłości, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiąże się z ryzykiem wynikającym z wahań cen 
na rynkach, zmian wysokości stóp procentowych, kursów walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiału przysługują TFI PZU SA z siedzibą w Warszawie. Żadna z części 
tego materiału nie może być kopiowana lub przekazywana nieupoważnionym osobom. Materiał ten 
nie może być odtwarzany lub przetrzymywany w  jakimkolwiek systemie odtwórczym: elektronicznym, 
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupoważnione lub działające niezgodnie 
z powyższymi zastrzeżeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposób naruszający przepisy 
prawa autorskiego może być powodem wystąpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jeżeli w  treści niniejszego materiału nie wskazano inaczej, źródłem 
danych są obliczenia własne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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