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@ GOSPODARKA

Spor o recesje w USA

Najnowsze dane o bezrobociu w Stanach Zjednoczonych wywotaty lawine
na rynkach finansowych. Wszystko przez .regute Sahm”, ktéra gtosi, ze
gdy $rednia trzymiesieczna stopa bezrobocia przewyzsza o co najmniej
0,5 pkt proc. najnizszy poziom bezrobocia z ostatnich 12 miesiecy, to
amerykanska gospodarka jest na skraju recesji. Dotychczas wskaznik ten
nigdy nie zawiédt, a jego autorka w komentarzu dla Bloomberga przyznata,
ze ryzyko recesji w USA jest podwyzszone, co wzmacnia argumenty za
tym, aby amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe.

Czy jednak amerykanskiej gospodarce grozi zapas¢? Gospodarka USA
faktycznie stabnie, ale nie na tyle, by kasandryczne wizje gtoszone juz od
ponad dwodch lat przez niektorych ekonomistow staty sie scenariuszem
bazowym. Przeciwko scenariuszowi recesji przemawia kilka argumentow:
zatrudnienie wcigz rosnie, wskazniki wyprzedzajace dla ustug sa dalekie od
recesyjnych, a wynagrodzenia Amerykandw wciaz rosna szybciej niz ceny.

ﬁ\ AKCJE

Uspokojenie po,,czarnym poniedziatku” na $wiatowych gietdach

Pierwszy miesigc wakacji uptynat pod znakiem refleksji nad potencjatem
zyskow duzych spotek technologicznych z poniesionych naktadow
inwestycyjnych na rozwéj sztucznej inteligencji (Al) i generalnie odwrotu
od ryzyka. W pierwszych dniach sierpnia nastroje jeszcze sie¢ pogorszyty,
a w poniedziatek na S$wiatowych gietdach - takze na warszawskim
parkiecie - doszto do tapniecia. Paniczng wyprzedaz akcji, i towarzyszacy
jej wystrzat .indeksu strachu” VIX, uruchomity dane z amerykanskiego
rynku pracy (i reguta Sahm). Na to natozyto sie wychodzenie inwestoréw
z inwestycji finansowanych przy pomocy taniego dotychczas jena - po tym,
jak japonska waluta zaliczyta dynamiczne umocnienie.

Po gwattownej burzy nad rynkami zaswiecito stonce - chociaz na
gietdach utrzymuje sie podwyzszona zmienno$c i moze jeszcze pobujac.
Tymczasem warto spojrze¢ na twarde dane o kondycji amerykanskich
spotek. Zdecydowana wiekszos¢ z okoto 75% spotek z S&P 500, ktore
juz opublikowaty raporty za Il kw. 2024 r., pokazata wyniki finansowe
lepsze od oczekiwan. Realizuje sie tym samym scenariusz rozszerzenia
hossy, o ktérym pisaliéSmy wczesniej - szersze grono spotek sprawia
niespodzianke, podczas gdy zyski Big Techow wytracity nieco swoj impet. To
sprawia, ze w kolejnych kwartatach dysproporcja w dynamice wzrostu EPS
(zyskow na akcje] pomiedzy Magnificent 7 a pozostatymi 493 spotkami
amerykanskiego indeksu rzeczywiscie ma szanse sie zmniejszac.

@ OBLIGACJE

Euforia na obligacjach, polskie skarbowki o wtos od rekordu

Podczas gdy na rynkach akcji polata sie krew, obligacje btyszczaty.
Obawy o recesje w USA i wzbierajace przekonanie, ze Fed spoznit sie
z obnizkami stop procentowych (realnie zbyt wysokich w stosunku do
odpuszczajacej inflacji) wzmocnity przekonanie, ze amerykanski bank
centralny zacznie nadganiac ,.stracony czas”. W rezultacie rentownosci
10-letnich US Treasuries spadty na moment ponizej 3,80% - poziomu
z konca 2023 r., kiedy rynki optymistycznie oczekiwaty rozpoczecia
obnizek stop w Stanach Zjednoczonych juz na wiosne tego roku.
W dalszym ciagu umacniaty sie takze polskie obligacje skarbowe,
a TBSP.Index niemalze wyrownat swoj rekord ze stycznia 2021 r. Od
poczatku roku indeks zyskuje juz ponad 3%, a najlepsze fundusze
obligacji dtugoterminowych ok. 5% (wg danych serwisu Analizy.pl).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 7.08.2024 .

YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: PKB w Il kw. 2024 - dane wstepne
(14.08), USA: dane o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej
i rynku nieruchomoséci (15.08), Polska: inflacja bazowa w lipcu (16.08).

TBSP.Index na szczytach dzieki spadkom rentownosci obligacji

5,5

5

sie 23 paz23  gru23

lut 24

e PL 10Y (W %)

kwi24  cze 24

@ TBSP.Index

sie 24

2040

2020

2000

1980

1960

1940

1920

1900

1880

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (za ostatnie 12 miesiecy).



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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