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@ GOSPODARKA

Konsumenci nad Wistg wola odktadac niz wydawac

W sierpniu sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta o 2,6% r/r, co nieco
rozczarowuje w kontekscie utrzymujacego sie solidnego wzrostu
dochoddw gospodarstw domowych. W tym samym okresie realne
wynagrodzenia (po uwzglednieniu inflacji] zwigkszyty sie o ponad
6 procent. Zamiast boomu konsumpcyjnego obserwujemy ostroznos¢
w wydatkach oraz odraczanie powazniejszych decyzji zakupowych
- przynajmniej w zakresie towaréw, bo popyt na ustugi jest istotnie
wyzszy. Polska nie jest w tym odosobniona, bo podobna tendencje
widac tez w innych krajach europejskich.

Zaoszczedzone pienigdze Polacy odktadaja. éwiadczq o tym wzrost
wartosci depozytow bankowych, wysoka sprzedaz detalicznych
obligacji skarbowych oraz naptywy do funduszy inwestycyjnych.
Wedtug serwisu Analizy.pl, po 18 wzrostowych miesigcach, na
koniec sierpnia aktywa funduszy zarzadzanych przez krajowe TFI
siegnety rekordowych 366,4 mld zt. Zdaniem autoréw wyliczen
to przede wszystkim zastuga wptat dokonywanych przez klientéw
zniecheconych niskim oprocentowaniem lokat, a jednoczesnie
zacheconych dobrymi wynikami funduszy - gtéwnie obligacyjnych.

@ OBLIGACJE

Umocnienie niemieckich obligacji na fali stabnacej koniunktury

Strefa euro ponownie zmierza ku stagnacji - wskazuje na to
zagregowany indeks PMI dla przemystu i ustug, ktéry we wrzesniu
zanurkowat ponizej progu ekspansji i znalazt sie na najnizszym
poziomie w tym roku (48,9 pkt). Zdaniem autoréw z S&P Global taki
poziom wskaznika sugeruje spadek PKB w strefie euro w trzecim
kwartale o 0,1%. W podobnym tonie wybrzmiato ostatnie badanie
niemieckich przedsiebiorcow (Ifo), ktére wskazuje, ze nastroje
w przemysle sa najgorsze od 4 lat. Wrzesniowe odczyty sprawity, ze
czescinwestorowzaczetawypatrywacnahoryzonciesygnatowz EBC
wskazujacych na zwiekszenie tempa obnizek stop procentowych -
co wsparto niemieckie obligacje rzadowe. Rentownos¢ 10-letnich
Bundow spadta do ok. 2,15%, docierajac do poziomow z poczatku
2024r.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja we wrzeséniu - wst. (30.09),
Strefa euro: inflacja we wrzesniu - wst. (1.10), Wrze$niowe indeksy
PMI dla przemystu i ustug (1-3.10).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 25.09.2024 r.
YTD - od poczatku roku.
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.I| AKCJE

Zastrzyk energii dla chinskich akgcji

W drugiej potowie wrzesnia gtéowne chinskie indeksy
gietdowe zanotowaty dynamiczne odbicie. Indeks CSI 300,
odzwierciedlajacy kondycje najwiekszych spotek notowanych na
lokalnych gietdachw ShenzheniShanghaju, istotnie oddalit sie od
5-letniego dotka. Jeszcze mocniej wzrdst znajdujacy sie w sferze
oddziatywania zagranicznego kapitatu Hang Seng (to w jego
sktad wchodza technologiczni giganci, jak Xiaomi czy Alibaba).
Poczatkowo chinskie akcje zyskiwaty na poprawie sentymentu
na globalnych rynkach po obnizce stop procentowych przez
Fed. Silniejsza fala wzrostow nastapita po ogtoszeniu dziatan
stymulujacych gospodarke przez Ludowy Bank Chin (PBoC),
wprowadzonych w odpowiedzi na przedtuzajacy sie kryzys na
rynku nieruchomosci oraz niski popyt konsumpcyjny.

W obliczu naptywajacych ostatnio danych pierwotnie planowany
na 2024 r. wzrost PKB w Chinach w okolicach 5% jest wyraznie
zagrozony. Z perspektywy chinskiej gietdy - ale takze wielu
spotek europejskich silnie uzaleznionych od sytuacji w Chinach
- kluczowe bedzie wiec to, jak obecne dziatania przetoza sig na
nastroje i decyzje zakupowe tamtejszych konsumentéw. Moze
sie jednak okaza¢, ze do pobudzenia wzrostu gospodarczego
w Panstwie Srodka niezbedne bedzie uruchomienie dodatkowej
stymulacji.



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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