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@ GOSPODARKA

Obawy o gospodarke USA odzywaja, cho¢ obraz jest daleki od
recesyjnego

W Il kw. 2024 r. amerykanski PKB (annualizowany) wzrést o 3,0%,
anie o 2,8%, jak wstepnie szacowano - wynika z opublikowanych kilka
dni temu przez U.S. Bureau of Economic Analysis zrewidowanych
danych. Za pozytywne zaskoczenie odpowiadajg przede wszystkim
wydatki konsumpcyjne Amerykandw, ktére odpowiadaja za ok. 70%
aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym kwartale przyspieszyty 0 2,9%
r/r (wstepnie szacowano 2,3%). Gospodarka USA pdki co pozostaje
wiec odporna, chociaz wida¢ odciskajace sie na niej pietno wysokich
stop procentowych.

Z ostatnio opublikowanych danych inwestorow mogt zaniepokoic
sierpniowy wskaznik ISM wskazujacy na utrzymujaca sie kiepska
sytuacje w przemysle (w tym spadek nowych zaméwien). Obawy moze
budzi¢ tez przyszta kondycja amerykanskiego konsumenta. W lipcu
oszczednoéci Amerykanéw (jako procent dochodéw do dyspozycji,
DPI), spadty do 2,9%, tj. najnizszego poziomu od czerwca 2022 r.
W tym kontekscie inwestorzy bedg uwaznie obserwowali sytuacje na
rynku pracy, ktdra wydaje sie najwiekszym ryzykiem dla gospodarki
USA. Niemniej twarde dane za lipiec oraz sierpniowe wskazniki
wyprzedzajgce (sytuacja w ustugach jest duzo lepsza niz w przemysle,
co jest zgodne ze $wiatowym trendem) sugeruja, ze w trzecim
kwartale amerykanska gospodarka ponownie zanotuje wzrost.

4 AKCJE

.Wrzesniowa klatwa” cigzy gietdom

Wrzesien to statystycznie najgorszy miesigc dla rynkéw akcji pod
wzgledem stép zwrotu. Od 1925 r. gtéowny amerykanski indeks
S&P 500 tracit wowczas $rednio ponad 0,7%, chociaz liczba okreséw
wzrostowych i spadkowych wostatnim stuleciujest prawie jednakowa.
.Efekt wrzesnia”, jak okreslaja go inwestorzy, wystepuje réwniez na
warszawskiej gietdzie. Od powstania GPW w 1991 r. érednia strata
indeksu szerokiego rynku w tym miesigcu wyniosta ponad 1,5% - przy
czym w niematej czesci przypadkow takze WIG konczyt wrzesien na
plusie.

Powyzsza , niedzwiedzia” statystyka nie oznacza, ze we wrzesniu
akcje s3 skazane na spadki. Rynki sa jednak obecnie wrazliwe
na wszelkie negatywne sygnaty, przez co w tym tygodniu
inwestorzy ponownie zarzadzili odwrot od ryzykownych aktywow.
Wsérod przyczyn wyprzedazy akcji mozna wymieni¢ obawy przed
nadciggajacym spowolnieniem gospodarczym na $wiecie (w tym
USA], ktore pojawity sie na fali stabszych odczytow PMI dla przemystu
za sierpien. W ich rezultacie cena ropy naftowej WTI spadta ponizej
70 dolaréw za barytke, tj. do najnizszego poziomu od grudnia ub.r.
Na to wszystko natozyta sie informacja o tym, ze amerykanski
Departament Sprawiedliwosci poszukuje dowoddw na to, ze Nvidia
naruszyta przepisy antymonopolowe. To wszystko pociggneto w dot
indeksy na Wall Street, pomimo ze wieszczenie nadciggajacego
spowolnienia w gospodarce moze okaza¢ sie przedwczesne.

Kiepski poczatek wrzesnia nie musi oznaczac przeceny na rynkach
akcji w skali catego miesigca. A nawet jesli, to gietdowe statystyki
na koncowke roku sa juz sprzyjajace. Dodajac do tego dobre
fundamenty spotek - w tym prognozy zyskow na 2025 r. - ostatni
kwartat na rynkach akcji moze okazac sie¢ mocny.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

o 0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) 11284,28 1,38% 14,15%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 570,92 -2,12% 6,95%
wschodzacych)
S&P. . L 5520,07 -1,29% 15,73%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 514,82 -1,11% 7,48%
(akcje europejskie)
WIG. . 84 515,90 0,90% 7,72%
(akcje polskie)
ALl bl 553,92 0,43% 1,87%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 952,05 10,05% 6.66%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 203544  0,57% 3,45%
(obligacje polskie)
LASEBIEY [polsde 1205,88 0,47% 4,14%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 4.09.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: konferencja prezesa NBP (5.09),
USA: inflacja konsumencka w sierpniu (11.09), Strefa euro: decyzja
EBC ws. stop procentowych (12.09).

@ OBLIGACJE

Gospodarcze strachy znow wsparty obligacje

W oczekiwaniu na wrze$niowe posiedzenia bankdw centralnych,
zwtaszcza Fedu, obligacje zyskaty niespodziewane paliwo
w postaci ponownego wzrostu obaw o globalna koniunkture
i perspektywy schtodzenia rynku pracy. W USA rentownosci
10-letnich papierdw rzadowych (US Treasuries) spadty w okolice
3,80%, czyli w okolice obserwowane ostatnio na poczatku
sierpnia. Pozytywnie na ten impuls zareagowaty rowniez polskie
skarbowe, ktore wczesniej nieco ucierpiaty w wyniku publikacji
projektu ustawy budzetowej na 2025 .

Niezmiennieuwazamy, zewperspektywie kolejnychkwartatow
krajowe obligacje statokuponowe maja duzy potencjat, przy
czym dopdki w Polsce nie pojawi sie wyrazniejszy sygnat
wskazujacy na powrodt do obnizek stop przez RPP, rentownosci
moga podlega¢ wiekszym wahaniom w rytm sytuacji na
Swiecie.



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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