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@ GOSPODARKA

Postepujace schtodzenie rynku pracy w USA

Wedtug U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) w sierpniu
w amerykanskiej gospodarce utworzono 142 tys. etatow, tj. mniej niz
zaktadat konsensus. Jednoczes$nie stopa bezrobocia spadta z 4,3%
do 4,2% i wzrosta dynamika wynagrodzen - co wspiera scenariusz
.miekkiego ladowania” gospodarki USA. tyzka dziegciu okazaty sie
rewizje zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls)
za poprzednie dwa miesigce - tacznie o 86 tys. etatow w dot.

Raport BLS przedstawia mieszany obraz rynku pracy. Zatrudnienie
nieprzerwanie rosnie, chociaz jego tempo wyraznie sig obniza. Z kolei
bezrobocie nieco spadto, ale po bardzo duzym wzroscie w lipcu
(wéwczas dotarto do najwyzszego poziomu od pazdziernika 2021 r.).
Coraz wiecej danych wskazuje na postepujace ,,schtodzenie”, ale
podtrzymujemy opinie, Ze jest jeszcze zbyt wczesnie, aby obwiescic
nadchodzaca recesje w USA.

@ OBLIGACJE

Fed w blokach startowych

W najblizsza $rode (18.09) Fed podejmie decyzje w sprawie stop
procentowych w USA. Obnizka jest praktycznie pewna, a niewiadoma
pozostaje tylko jej skala. Dostepne dane i spojrzenie na historie
decyzji (kiedy i w jakich warunkach nastepowaty obnizki po
0,5 pp.) sugeruja, ze cykl luzowania polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych rozpocznie sie od mniejszego ciecia, 0 0,25 pp.

Naptywajace w ostatnich kilku tygodniach dane (w tym z rynku pracy)
zwiekszyty wyraznie oczekiwania inwestorow wzgledem Fedu. W tym
roku rynek spodziewa sie tacznie ok. 100 pb. cie¢ co oznaczatoby, ze na
jednym z trzech posiedzen do konca 2024 r. (kolejne sa w listopadzie
igrudniu) stopy spadna o 50 pb. Obecne ceny obligacjiw USAwyceniaja
agresywna Sciezke obnizek stop procentowych - rentownosci
10-letnich amerykanskich papierow rzadowych spadty juz ponizej
3,70% [tj. poziomu nizszego niz w ,,czarny poniedziatek”). Oznacza
to nizszy potencjat wzrostowy na przysztos¢, np. w poréwnaniu
z polskimi obligacjami. Jednoczesnie rodzi ryzyko rozczarowan
i korekt, gdyby podejscie amerykanskiego banku centralnego
okazato sie bardziej zachowawcze niz obecnie sie sadzi.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

- 0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) 11282,46 0,02% 14,13%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 563,38 -1,32% 5,54%
wschodzacych)
Sl L 5554,13 0,62% 16,44%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 508,02 -1,32% 6,06%
(akcje europejskie)
WIG. . 79 874,00 -5,49% 1,80%
(akcje polskie)
LG E (bl e 557,92 0,72% 2,61%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 956,21 0,44% 7.13%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204666  0,55% 4,02%
(obligacje polskie)
LASEBIEY [polsde 1209,99 0,34% 4,50%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.09.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja w sierpniu (13.09), USA:
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w sierpniu (17.09),
USA: decyzja FOMC ws. stép procentowych (18.09).
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q AKCJE

Polskie akcje pod presja zagranicy

Turbulencje na Swiatowych gietdach odcisnety swoje pietno
na warszawskim parkiecie, przez co tegoroczny wzrost WIG-u
istotnie stopniat. Najbardziej prawdopodobnym powodem - poza
wzrostem rynkowej zmiennosci i ,.efektem wrzesénia” - wydaje
sie chec czesciowej realizacji sowitych zyskow. Kluczowy z
punktu widzenia zagranicznych inwestoréw indeks WIG20USD,
ktéry poza zmianami cen akcji uwzglednia kurs USD/PLN,
od dotka w 2022 r. do konca sierpnia wzrdst o ok. 120%.
Na to natozyty sie transakcje ABB, ktore zazwyczaj powodujg
szukanie ptynnoscii wyprzedaz na innych spétkach.

Naszym zdaniem ostatnia ,niedyspozycja” WIG-u nie jest
uzasadniona fundamentalnie, a polski rynek niezmiennie
wpisuje sie w globalny trend poszukiwania przez inwestorow
atrakcyjnych rynkéw wschodzacych (EM). Wyceny akcji
w Polsce pozostajg atrakcyjne, a na 2025 r. analitycy zaktadaja
poprawe zyskow spotek o 15% (jeszcze miesigc temu
konsensus zaktadat +12%). Co réwnie istotne, poprawa zyskow
jest zaktadana we wszystkich sektorach. Hossa na GPW ma
wigc solidne podstawy do kontynuacji, gdy tylko sytuacja na
Swiatowych rynkach ulegnie uspokojeniu.



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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