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@ GOSPODARKA

Lipcowa inflacja w Polsce zaskoczyta na plus

W efekcie podwyzek cen noénikow energii dla mieszkan oraz wyraznego
wzrostu dynamiki cen zywnosci w lipcu inflacja w Polsce przyspieszyta
do 4,2% r/r - wynika ze wstepnych danych GUS. Co jednak istotne, jej
wzrost jest nizszy od oczekiwan ekonomistow. Z kolei inflacja bazowa,
tj. z wytaczeniem cen energii i zywnoéci, wedtug naszych szacunkéw
utrzymata sig na poziomie 3,6% r/r, cho¢ w stosunku do poprzedniego
miesigca nieznacznie wzrosta. Dane te nie zmieniajq naszego
spojrzenia na perspektywe obnizek stop procentowych w Polsce -
wznowienie cyklu moze nastapic juz w Il kwartale 2025 r.

@ OBLIGACJE

Polskie obligacje blisko szczytow

Na fali poprawy sentymentu na rynkach zagranicznych TBSP.Index
przebit putap 2000 punktow i znalazt sie w poblizu historycznego
maksimum ze stycznia 2021 r. Na odradzajaca sie site flagowego
indeksu  polskich  obligacji  skarbowych  statokuponowych
wskazywalismy juz pod koniec czerwca, kiedy wybit sie on z trwajacego
od grudnia trendu bocznego. Lipcowy zryw sprawit, ze TBSP.Index
czesciowo odrobit dystans do wiodgcego w tym roku indeksu obligacji
zmiennokuponowych (GPWB-BWZ).

4 AKCJE

Obawy o tempo i koszty rewolucji Al wsparty szersze grono
amerykanskich spotek

Niedawno pisaliSmy o tym, ze hossa w USA zrobita sie bardzo
waska i napedza ja zaledwie kilka spdtek powiazanych ze sztuczna
inteligencja. Na rynku finansowym tak skrajne sytuacje nie trwaja
wiecznie. Tym razem punktem zwrotnym okazat sie czerwcowy odczyt
inflacji w Stanach Zjednoczonych, ktory wzmocnit wiare w to, ze juz
niebawem Fed rozpocznie wspieranie stabnacej gospodarki poprzez
rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych. Rdwnoczesnie pojawita
sie refleksja, ze rewolucja Al bedzie wymagata wielomiliardowych
naktadéw (uderzajgc w marze), podczas gdy zbieranie jej owocow
moze potrwac. To sktonito czes¢ inwestorow do tego, zeby
zrealizowac sowite zyski wypracowane na akcjach ,,Magnificent 7”
i poszukac okazji wérdéd mniejszych spotek mogacych nabrac wiatru
w zagle dzieki cieciom stop. Ten nagty przeptyw kapitatu do innych
sektorow - ktdry okrzyknieto ,,wielka rotacja” - wyraznie przetozyt
sie na wyniki poszczegolnych indeksow gietdowych.

Czy ,wielka rotacja” to trwalszy trend? Na realizujacy sie wtasnie
scenariusz dotaczania spotek z innych sektoréow do hossy w USA
wskazywalismy juz w potowie ubiegtego roku. Zainteresowanie
spotkami spoza ,wspaniatej siddemki” - w tym cyklicznymi (cyclical
value), o ktérych wielokrotnie méwilismy - ma fundamentalne
uzasadnienie. Prognozuje sie, ze w nadchodzacych kwartatach ich zyski
powinny odbi¢, co ma zmniejszy¢ dysproporcje w dynamice wzrostu
EPS (zyskow na akcje) w stosunku do technologicznych gigantow.
Z drugiej strony obecna korekta na Nasdag nie musi oznaczac
masowego odwrotu od spoétek powigzanych ze sztuczna inteligencja.
Oczekiwania inwestorow sa co prawda wysrubowane, jednak ,wyscig
zbrojen” w obszarze Al pokazuje, jaki potencjat ma ten rynek. Nawet
jesli na krojenie tego tortu przyjdzie nam jeszcze poczekac.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. , . 1124127 1,60% 13,72%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 575,50 0,25% 7,81%
wschodzacych)
S&P 500 L, 5522,30 1,75% 15,78%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 518,18 1,15% 7,72%
(akcje europejskie)
WiG) . 84 345,70 -0,17% 7,16%
(akcje polskie)
LS L (Rl aes 544,91 1,05% 0,21%
rynkéw rozwinietych)
JPM(’:rgan EMBI (obligacje 930,61 0,60% 4.26%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 2016,88  0,67% 2,51%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y (polskie 1194,92 0,29% 3,19%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 31.07.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: dane z rynku pracy (2.08), Swiat:
wskazniki PMI w ustugach (5.08), Strefa euro: sprzedaz detaliczna
w czerwcu (6.08).

Rozszerzenie hossy w USA
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 30.07.2024). W lipcu
gtowny indeks gietdowy S&P 500 oraz technologiczny Nasdaq tracity, podczas

gdy indeksy mniejszych spétek (np. Russell 2000) czy pomijanych dotad sektoréw
rozbtysty soczystq zielenig. W efekcie po raz pierwszy od dawna niewazona wersjg
indeksu S&P 500 (gdzie kazda spotka ma identyczny udziat) wyprzedzita swoj
klasyczny odpowiednik zdominowany przez spétki technologiczne



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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