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@ GOSPODARKA

Olimpiada wsparta gospodarke strefy euro

W sierpniu wskaznik koniunktury PMI dla strefy euro (taczny dla przemystu
i ustug) wzrost do 51,2 pkt z 50,2 pkt w lipcu, podczas gdy spodziewano sie
jego spadku. To dobra wiadomos¢, bo kazdy odczyt powyzej 50 pkt sugeruje
ekspansje aktywnosci w sektorze, a ponizej 50 pkt - recesje. Ta pozytywna
niespodzianka to w duzej mierze poktosie Igrzysk Olimpijskich w Paryzu.
Zagladajac,,pod maske”, catosciowy obraz gospodarki jest bardziej ztozony.
Wedtug badania PMI przemyst strefy euro wcigz wyraznie sig kurczy (spadek
z 45,8 pkt do 45,6 pktiodczyty dla Niemiec i Francji zaskakujace w sierpniu na
minus), a dziatalnos¢ ustugowa wciaz notuje ozywienie (53,3 pkt w sierpniu) -
cho¢ tempo wzrostu w sektorze ustugowym w Niemczech zwolnito. Z drugiej
strony realne ptace sg dodatnie, a konsument w Niemczech ma sie dobrze
(nastroje konsumenckie sa powyzej historycznych $rednich]. Ostatnie dane
podtrzymuja naszg opinie, ze w dalszej czesci roku EBC bedzie kontynuowat
rozpoczete w czerwcu obnizki stop procentowych.

4&\ AKCJE

.Czarny poniedziatek” odszedt w zapomnienie

Méwi sig, ze po burzy zawsze w kohcu wychodzi stonce i jest w tym wiele praw-
dy. Minety zaledwie trzy tygodnie od ,,czarnego poniedziatku”, a po rynko-
wej panice nie ma sladu. Na najwazniejszym rynku $wiata, w USA, gtéwny
indeks gietdowy S&P 500 powrocit w okolice historycznych szczytow, tj. do po-
nad 5600 pkt, i od poczatku roku jest na mocnym plusie. Paliwa do wzrostow
dostarczyty przede wszystkim wyniki spotek za Il kw. 2024 r., ktore ponow-
nie znalazty sie w centrum uwagi po tym, jak emocje inwestoréw juz opadty.
W dobiegajgcym konca sezonie wynikowym zagregowane zyski na akcje (EPS)
pieciuset najwiekszych amerykanskich spotek zanotowaty solidny jednocyfro-
wy wzrost, w wiekszosci przebijajgc wezesniejsze oczekiwania analitykow. Co
wiecej, wraz z poprawa kondycji szerszego grona spotek, udziat ., Magnificent
7" w tacznym wzroscie EPS dla S&P 500 zmalat na rzecz pozostatych 493 firm
i przewiduje sig, ze az do konca 2025 r. bedzie dalej sie kurczyt.

W sSlad za indeksami Wall Street podazyty gietdy w innych czesciach
globu, w tym w Polsce, gdzie szeroki indeks warszawskiej gietdy (WIG)
powrocit do poziomow z konca lipca, czyli sprzed ,.,czarnego poniedziatku”.
W niedalekiej przysztosci, na gietdach moze jeszcze pobujaé, ale
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji.

@ OBLIGACJE

Inwestorzy odliczaja do rozpoczecia cie¢ stop w USA

Zanim jeszcze bank centralny USA zakonczyt najgwattowniejszy od dekad cykl
podwyzek stop procentowych (w latach 2022-23 stopa funduszy federalnych
zostata podniesiona z przedziatu 0-0,25% do 5,25-5,50%) inwestorzy
z niecierpliwoécia wyczekiwali ..pivotu”, czyli odwrotu od restrykcyjnej polityki
pienieznej. Rynek kilkukrotnie mylit sie wzgledem przysztych poczynan Fedu,
co powodowato, ze ceny obligacji w USA na zmiane rosty, na fali nadziei,
i spadaty, na fali rozczarowania. Tym razem rynek w koncu sie doczekat.
Podczas ostatniego wystapienia w Jackson Hole szef Rezerwy Federalnej
jasno stwierdzit, ze .,nadszedt czas, by dostosowac polityke monetarna”.

Rozpoczecie obnizek stop w USA na najblizszym posiedzeniu Fed we wrze-
$niu wydaje sie wiec przesadzone. Do konca 2024 r. rynek oczekuje nawet
100 pb. cie¢. Do czerwca 2025 r. natomiast rynek wycenia tacznie 175 pb.
obnizek, co oznaczatoby Srednio 25 pb. na posiedzenie. To oczywiscie obec-
nie rozgrywany scenariusz. tatwo wyobrazic¢ sobie sytuacje, w ktérej w obli-
czu wyraznego pogorszenia sytuacji na rynku pracy (drugi element podwdj-
nego mandatu poza inflacja) Fed zacznie obnizaé stopy w tempie 50 pb. na
posiedzenie. Oczekiwane przez rynek wejscie w faze obnizek stop procen-
towych w USA pozwala nam jeszcze cieplej patrzec na obligacje o statym
oprocentowaniu (statokuponowe).

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) 11441,91 0,03% 15,74%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 583,31 -0,29% 9,27%
wschodzacych)
Sl L 5592,18 -0,51% 17,24%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 520,60 1,29% 8,69%
(akcje europejskie)
WIG. . 83762,28 -0,53% 6,76%
(akcje polskie)
LG E (bl e 551,56 -0,22% 1,44%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 952,50 0,16% 6.71%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 202384  -0,39% 2,86%
(obligacje polskie)
LASEBIEY [polsde 1200,18  -0,03% 3,65%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 28.08.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Inflacja konsumencka w sierpniu w Polsce
i strefie euro - dane wstgpne (30.08); USA: inflacja PCE w lipcu (30.08),
USA: dane z rynku pracy (4-6.09).
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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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