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@ GOSPODARKA

Wzrost cen na swiecie odpuszcza

W sierpniu globalna inflacja obnizyta sie do 3,0 (z 3,3% r/r w lipcu)
i byta najnizsza od kwietnia 2021 r. Zdecydowanie mocniejszy
spadek inflacji odnotowaty gospodarki rozwiniete (DM}, podczas
gdy na rynkach wschodzacych (EM] byt nieco mniej wyrazny.
W towarach presja inflacyjna wcigz jest niewielka - w sytuacji
ostabionego popytu, nadpodazy towardw z Chin i ,.naprawionych”
tancuchow dostaw. Sprzyjaja takze obecne spadki cen surowcow.
Wolniej obniza sie inflacja w ustugach, gdzie wcigz rosnace koszty
pracy zmuszaja firmy do podnoszenia cen, a popyt jeszcze na to
pozwala. Dane naptywajace z rynku pracy potwierdzaja jednak
jego postepujaca normalizacje, co powinno skutkowa¢ spadkiem
presji ptacowe;.

Inflacja na swiecie powinna dalej sie obniza¢, jednak zmiany
Z miesigca na miesigc moga by¢ réznokierunkowe (,formacja
pity”), np. w wyniku zmian cen ropy naftowej.
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q AKCJE

Amerykanskie sredniaki na celowniku

W lipcu tego roku inwestorzy rozpoczeli szerzej zakrojone
poszukiwania beneficjentow nadchodzacych obnizek stop
procentowych w USA. Doprowadzito to do przeptywu czesci
kapitatu z rozgrzanych juz akcji .Magnificent 7” do szerszego
grona spotek. Podobnie jak wodwczas uwazamy, ze jest zbyt
wczesnie, by mowic o ,wielkiej rotacji” - zwtaszcza ze w ostatnim
tygodniu kilku graczy skupionych wokét tematu Al odzyskato
werwe. Jednoczesnie coraz wyrazniej wida¢, ze hossa na Wall
Street zatacza coraz szersze kregi. Indeks S&P 500 o réwnych
wagach poszczegélnych spétek (equal weight) ustanowit w tym
tygodniu historyczny rekord.

Ostatnio coraz wiecej mowi sie o srednich spoétkach skupionych
w S&P MidCap 400, ktére w odroznieniu od tych jeszcze
mniejszych (np. Russell 2000) wykazuj3 lepsze zyski i marze,
a jednoczesnie s wyceniane tak samo nisko jak amerykanskie
~maluchy”. O ile amerykanska gospodarka zdota sie wymknac¢
wiekszemu spowolnieniu, to gietdowa hossa rzeczywiscie ma
szanse objaé spotki spoza pieciuset najwiekszych w USA - co
bytoby korzystne dla jej fundamentow.
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Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. 2 . 11 447,03 1,46% 15,80%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 579,19 2,81% 8,50%
wschodzacych)
S&P. . L 5618,26 1,15% 17,79%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 514,59 1,29% 8,75%
(akcje europejskie)
WIG. . 82 705,16 3,54% 6,22%
(akcje polskie)
LG E (bl e 556,68 -0,22% 2,38%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 967,36 1,17% 8.379%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204578 -0,04% 4,09%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y (polskie 1210,39 0,03% 4,57%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 18.09.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Rynki rozwiniete: wrzesniowe wskazniki
koniunktury PMI dla przemystu i ustug - dane wstepne (23.09),

Polska: sprzedaz detaliczna w sierpniu (23.09), USA: sierpniowy
raport nt. wydatkéw Amerykanéw (27.09).

@ OBLIGACJE

Polskie obligacje w koncu na nowym szczycie

Do trzech razy sztuka! Na fali umocnienia polskich obligacji
skarbowych w drugiej potowie tego roku TBSP.Index
trzykrotnie podchodzit do pobicia dotychczasowego rekordu
ustanowionego styczniu 2021 r. Dwie sierpniowe proby ataku
na szczyt zakonczyty sie niepowodzeniem, ale w ostatnich
dniach indeks polskich obligacji skarbowych dopiat swego
i na poczatku tego tygodnia wspiat sie do 2048 pkt. Od
poczatku roku TBSP.Index jest juz na ponad 4-procentowym
plusie, a najlepsze fundusze obligacji dtugoterminowych
notuja ponad 5% zysku (wg danych serwisu Analizy.pl).

Obecne poziomy rentownosci w potaczeniu z perspektywa
obnizek stop procentowych w Polsce w pierwszej czesci
2025 r. sprawiaja, ze polskie obligacje statokuponowe maja
potencjatdodalszych-choc¢zapewne przeplatanych okresami
wiekszych wahan - wzrostow. Zwtaszcza w otoczeniu
spadajacych stop procentowych na swiecie, w tym w USA.
Wczoraj Fed zaskoczyt rynki, dokonujac ostrzejszego od
przewidywan ciecia stop 0 0,50 pp., do przedziatu 4,75-5,00%.



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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