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@ GOSPODARKA

Najwieksza w historii chinska , bazooka”?

Od dtuzszego czasu Chiny borykaja sie z gospodarcza
staboscia. Kryzys na rynku nieruchomosci sie przedtuza, popyt
konsumpcyjny jest staby, a planowany na ten rok wzrost PKB
0 5% - wyraznie zagrozony. Pod koniec wrzesnia wtadze w Pekinie
ogtosity szereg dziatan stymulujacych gospodarke, w tym ciecia
stop procentowych, obnizke minimalnego wktadu na kredytowany
zakup drugiej nieruchomosci czy obnizke oprocentowanie
zaciagnietych juz kredytow hipotecznych. Pdzniej pojawity sie
zapowiedzi innych dziatan fiskalnych majacych przywrocic¢
gospodarke ,.na wtasciwe tory”.

Catkowita wielko$¢ stymulusu w Chinach stata sie przedmiotem
intensywnych spekulacji na rynkach finansowych. W tym tygodniu
Swiatto dzienne ujrzat raport Caixin Global sugerujacy, ze w celu
wsparcia gospodarki Chiny moga wyemitowac¢ w ciggu najblizszych
trzech lat nowe obligacje o wartosci 6 bilionéw juanéw (ok. 850
mld USD). Do tego dochodzg koszty juz realizowanych dziatan
z zakresu polityki pienieznej czy wzmacniania ptynnosci i stabilnos¢
notowan na rynku akcji. Na ten moment trudno oszacowac
ostateczng wartos¢ pakietu stymulacyjnego w Chinach, ale moze
on sie okazac najwiekszy w historii. Szacuje sie, ze ilos¢ pieniadza
wpompowanego w gospodarke moze by¢ wigksza niz w 2015 r.,
podczas krachu na chinskiej gietdzie, czy w 2020 r., po wybuchu
pandemii COVID-19.
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71 OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje w zawieszeniu

Nieco nizszy od oczekiwanego spadek inflacji w USA we wrzes$niu,
po wczesniejszych mocniejszych danych z rynku pracy (pisalismy
o nich tydzien temu), przyczynit sie do ograniczenia oczekiwanej
przez rynek skali obnizki stop procentowych na posiedzeniu Fed
w listopadzie. To podtrzymato widoczna od poczatku miesiaca
presje na ceny amerykanskich obligacji. Obecnie rentownosci
10-letnich US Treasuries utrzymuja sie na poziomach z koncowki

lipca br.

Przestrzen do dalszego spadku cen obligacji rzadowych USA
niezmiennie oceniamy jednak jako ograniczona i nie widzimy
przestanek za pauza w cyklu obnizek stop przez Fed. Z biezacych
pozytywow warto wskaza¢ na powrét ceny ropy naftowej WTI
blizej poziomdéw 70 USD za barytke - na bazie rosnacej podazy
surowca oraz medialnych doniesien, ze Izrael nie bedzie brat
na cel iranskich instalacji stuzacych do wydobycia i eksportu
ropy. Ponadto nadal mozna oczekiwac, ze amerykanska inflacja
pozostanie na korzystnej trajektorii spadkowej, a do celu powroci
w2025 .

Kalendarium  inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna
w sierpniu (22.10), Publikacja nowych prognoz gospodarczych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego - ,World Economic
Outlook” (22.10), Pazdziernikowe odczyty PMI dla przemystu i ustug
w krajach rozwinietych (24.10).
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obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 16.10.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

@ AKCJE

Entuzjastyczne nastroje na Wall Street

Najwazniejszy amerykanski indeks gietdowy S&P 500
od dobrych kilku tygodni znowu rosnie, a w tym tygodniu
wspiat sie na nowe szczyty. Na fali rynkowego entuzjazmu
wspotczynnik equity put/call obliczany przez Chicago Board
Options Exchange (CBOE) spadt ostatnio do najnizszego
poziomu w tym roku (0,44). Tak niski jego poziom sugeruje,
ze inwestorzy w przewazajacej czesci kupuja opcje ..call”,
oczekujac dalszych wzrostow.

.Byczy” sentyment od dtuzszego czasu utrzymuje si¢ takze
wsrod inwestorow indywidualnych w USA. Wedtug danych
AAIll odsetek badanych, ktérzy spodziewaja sie wzrostow na
gietdzie w perspektywie kolejnych szesciu miesiecy, az 48
razy w ciggu ostatnich 49 tygodni przekroczyt historyczna
$rednia na poziomie 37,5%. Ws$rdd najistotniejszych
czynnikow dla kontynuacji hossy amerykanscy inwestorzy
indywidualni wymieniali kondycje gospodarki i inflacje (33%]
oraz decyzje ws. stop procentowych (23,5%). Najwyrazniej
rynek wierzywscenariusz miekkiego ladowaniawspieranego
przez Fed. Na zyski spotek wskazato jedynie 15,7% badanych.
W USA wtasnie wystartowat sezon publikacji raportow
finansowych za lll kwartat i uwazamy, ze to wtasnie wyniki
spotek beda obecnie przykuwac uwage inwestorow.



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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