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@ GOSPODARKA

Inflacja w strefie euro na wtasciwych torach

Inflacja konsumencka (HICP) w strefie euro obnizyta sig w czerwcu
2024 r. do 2,5% r/r z 2,6% w maju — wynika ze wstepnych danych
Eurostatu. Dane wskazujg, ze nadal trwa dezinflacja cen towarow,
jednak w ustugach (ze wzgledu na silny popyt i wzrost kosztow pracy)
ceny wcigz rosng znacznie szybciej niz w okresie przedcovidowym.
Podwyzszona pozostaje tez wazna dla bankierow centralnych inflacja
bazowa, tj. z wytagczeniem cen energii, paliw i zywnosci, ktore sg poza
bezposrednim oddziatywaniem polityki pienieznej.

Czerwcowy odczyt jest zbiezny z prognoza EBC. Tym samym wspiera
scenariusz kolejnej obnizki stop procentowych we wrzesniu - po tym
jak niedawno bank obciat stopy po raz pierwszy od 2019 r. Kluczowe
dla tej decyzji bedq odczyty inflacji w okresie wakacyjnym. Aktualnie
rynek wycenia niespetna dwie obnizki po 0,25 pp. do konca roku.

4\ AKCJE

Statystyka sprzyja polskim akcjom

Po $wietnym pierwszym potroczu na warszawskiej gietdzie (WIG wzrést
oprawie 13%) dobra passa polskich akcji ma szanse sie utrzymac¢. Dane
od poczatku istnienia GPW pokazuja, ze w okresach, gdy stopa zwrotu
w pierwszym potroczu byta dwucyfrowa (10% i wiecej), to takze druga
czesc¢ rokuw zdecydowanejwiekszosci przypadkow rowniez konczyta
sie wzrostami. Ta prawidtowo$¢ nie sprawdzita sie tylko dwukrotnie:
w 1995 1. (rok po Wielkim Krachu z 1994 r., ktéry gwattownie zwienczyt
kilkunastomiesieczna hosse, na fali ktérej indeks WIG wzrést o ponad
3000%) i 2007 r. (wybuch globalnego kryzysu finansowego).

Naszejgietdzie sprzyjanietylko statystyka. Najnowsze prognozy wskazuja
nato, ze wtym roku, po wycieciu sektora oil&gas i energetycznego, zyski
spotek z indeksow WIG20 i mWIG40 (czyli szescdziesieciu najwiekszych
polskich firm notowanych na gietdzie) beda wyzsze niz w 2023 r.
Polskie akcje pozostaja jednoczesnie relatywnie tanie w stosunku do
rynkéw zagranicznych, co zwieksza zainteresowanie inwestoréw nasza
gietda. O wiekszym ruchu na GPW $wiadczy m.in. ozywienie na rynku
ofert publicznych - nowe spétki szykuja sie do debiutu, te juz notowane
znajduja chetnych na nowo emitowane akcje.

@ OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje obawiaja si¢ zmian w Biatym Domu

Po zesztotygodniowej debacie prezydenckiej w USA pomiedzy
obecnie urzedujacym Joe Bidenem a ubiegajagcym sie o reelekcje
Donaldem Trumpem na rynkach zawrzato. Na skutek rosnagcego
prawdopodobienstwa powrotu Trumpa do Biatego Domu rentownosci
10-letnich obligacji USA ruszyty w gore - co wywotato tapniecie na
indeksie odzwierciedlajagcym koniunkture na rynku amerykanskich
skarbowek.

Inwestorzy obawiajg sie, ze zmiana na fotelu prezydenta poskutkuje
cieciem podatkow i wyzszym deficytem budzetowym - co z zasady
powinno stymulowaé wzrost gospodarczy (PKB). To pozytywny
scenariusz dla akcji, ale nie dla obligacji. Zwtaszcza ze zapowiadane
podniesienie cet importowych moze utrwali¢ inflacje w Stanach
Zjednoczonych nawyzszych poziomach (poprzez przerzucanie kosztow
cetimportowanych towardw na konsumentow, a w efekcie podniesienie
cen przez krajowych producentéw). Zapewne jest to jeden z powoddw,
dla ktorego Fed zwleka z obnizkami stop procentowych.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 3.07.2024 .

YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: rynek pracy w czerwcu (5.07), Nastroje
inwestorow w lipcu wg Sentix (8.07), USA: inflacja w czerwcu (11.07).

Zachowanie WIG po .. dwucyfrowych” wzrostach w pierwszym pétroczu

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

-20%

1995
1996
1999
2004
2006
2007

2003

2009

2017

M | pétrocze M Il pétrocze

2021

2
O%I lIlIIIIIII I|IIIIIII
-10% I I

2023
2024

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (dane na 30.06.2024).



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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