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@ GOSPODARKA

Koniunktura w Polsce solidnie w gore

W Il kwartale 2024 r. polska gospodarka urosta o 3,2% r/r - wynika ze
wstepnych danych opublikowanych przez GUS. Tempo wzrostu PKB
przebito nasze i tak nieco bardziej optymistyczne od rynkowych szacunki
(2,9% r/r). Z analizy wczeéniejszych .twardych” danych miesiecznych
mozna wnioskowaé, ze w najwiekszym stopniu przyczynita si¢ do tego
konsumpcja gospodarstw domowych. Wida¢ jednoczeénie, ze Polacy
relatywnie ostroznie planujq wydatki, a sprzedaz detaliczna rosnie wolnie]
w stosunku przedpandemicznego trendu, pomimo szybko rosnacych
realnie ptac. Dobry odczyt PKB zostat osiggnigety pomimo utrzymujacej sie
stagnacji w przemysle oraz spowolnienia w budowlance, ktéra odczuwa
zmniejszone wykorzystanie $rodkéow unijnych w okresie przej$ciowym
przed uruchomieniem funduszy z aktualnej perspektywy budzetowe;.

Obserwowane tempo ozywienia w Polsce nieco rozczarowuje w stosunku
do wczesniejszych prognoz. Konsumpcja pozostaje jednak gtownym
silnikiem koniunktury, a scenariusz wzrostu PKB w 2024 r. powyzej 3%
wciaz jest w grze.

1
q AKCJE

Sezon wynikowy w USA wyraznie powyzej oczekiwan

Emocje na rynkach nieco opadty, co pozwolito najwazniejszym gietdowym
indeksom w Polsce i na $wiecie przystapi¢ do odrabiania wczesniejszych
spadkéw. Z kolei uwaga inwestoréw ponownie skupita sie na zyskach
spotek za Il kw. 2024 r. W USA, gdzie sezon wynikowy powoli dobiega
konca, zagregowany wzrost zyskéw na akcje (EPS) przekroczyt na
ten moment 9% r/r - znacznie przebijajac oczekiwania analitykow.
Bardzo dobra poprawa zyskow spotek z sektorow health care (+17% r/r,
consumer discretionary (+16% r/r), utilities (+15% r/r) i spotek finansowych
(13% r/r) potwierdza odbudowe wynikow finansowych w pozostatych
sektorach gospodarki poza branza technologiczna. Istotne dla sentymentu
na gietdzie moga okazac¢ sie wyniki ..krélowej” globalnych rynkéw akcji,
czyli Nvidii (zostana zaprezentowane pod koniec sierpnial.

W Europie spotki po raz pierwszy od 2022 r. odnotowaty wzrost sprzedazy
w ujeciu rok do roku. Ponadto, dzieki poprawie marz, wiele z nich osiggneto
wyzsze zyski (kilkuprocentowy wzrost EPS r/r). tyzka dziegciu s obawy
o spadek popytu na europejskie towary - zwtaszcza ze strony konsumentéow
z Chin. W Polsce na ostateczne wnioski dotyczace kondycji przedsiebiorstw
warto poczekac do konca sezonu wynikowego, ktéry jeszcze trwa.

@ OBLIGACJE

Wyhamowanie rajdu na obligacjach, ale perspektywy wciaz dobre

Dane gospodarcze z USA, ktore naptynety w ostatnim czasie, pomogty
ztagodzi¢ obawy inwestorow o to, ze amerykanska gospodarka znajduje
sie na krawedzi klifu. Do stonowania nastrojow przyczynili sie tez
przedstawiciele Fedu, ktorzy wyraznie wykluczyli potrzebe dokonywania
.awaryjnego”, gtebokiego ciecia stép procentowych. Uspokojenie na rynku
spowodowato, ze rajd na rynku obligacji rzadowych w USA, Niemczech
- a w rezultacie rowniez w Polsce - wytracit impet. W najblizszych
miesiacach nie wykluczamy jeszcze ruchdéw korekcyjnych, gdyby dane
z gospodarek albo decyzje bankdéw centralnych wyraznie zaskakiwaty.
Na ten moment najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje
sie rozpoczecie cyklu obnizek stop przez Fed juz we wrzesniu oraz
kontynuacja cie¢ w wykonaniu EBC. Dlatego na obligacje zapatrujemy
sie niezmiennie pozytywnie.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 16.08.2024 .

YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacja w lipcu (20.08), Polska:
produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa i sprzedaz
detaliczna w lipcu (21-22.08), USA i strefa euro: wstgpne odczyty
wskaznikéw PMI za sierpien (22.08).




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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