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stabszym sierpniem. W ostatnich 10 latach takie miesigczne wahnigcia (akcje amerykanskie]

wystepowaty wytacznie w okresach covidowych restrykcji w handlu.

Jedyne wyttumaczenie tak stabej sprzedazy, jakie przychodzi w tej chwili STOXX Europe 600 518.84 -0.15% 8.32%
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,Trump trade” ponownie zaciazyt obligacjom
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w USA obligacje dtugoterminowe nabraty wiatru w zagle.

Nieoczekiwanie warunki dla amerykanskich obligacji ulegty
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pogorszeniu, do czego w ostatnich dniach dotozyto sie rozgrywanie (obligacje polskie) 2018,42 -0,74% 2,58%

przez rynki (juz drugi raz w tym roku) scenariusza ,,Trump trade”.

Powrdt Donalda Trumpa do Biatego Domu moze oznacza¢ obnizke .

podatkéw, wyzszy deficyt budzetowy USA (a wiec koniecznosé CIFCEHENE ([palelie 1208,39 -0,03% 4,36%

zwiekszania zadtuzenia z tytutu obligacji) czy nowe taryfy celne (na
towary importowane). Na skutek przeceny na $wiatowych rynkach
ucierpiaty takze polskie obligacje, ktérych rentownosci wrocity
w okolice tegorocznych szczytow.

Obecne wydarzenia na rynku obligacji traktujemy jako korekte,

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 23.10.2024 .

YTD - od poczatku roku.

a perspektywy funduszy obligacji dtugoterminowych w Polsce
niezmiennie oceniamy pozytywnie. Globalny cykl obnizek stop trwa,
tempo wzrostu gospodarczego nieco rozczarowuje, a rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych na poziomie ok. 5,80% daje dodatkowy
potencjat do zarobku wraz pozycjonowaniem sie inwestoréw pod
wznowienie cie¢ stop przez Rade Polityki Pienieznej w pierwszej czesci
2025 r. Pewnym zagrozeniem dla obligacji sa duze potrzeby pozyczkowe
budzetu w Polsce, chociaz historia pokazuje, ze gdy otoczenie
gospodarcze sprzyjato, to popyt na obligacje zwykle sie znajdowat.

@ AKCJE

Gornicy ztota zyskali na wzroscie cen kruszcu

W pazdzierniku cena ztota wyraznie przebita 2700 USD za uncje,
ustanawiajac nowy rekord wszech czaséw. Wzrost cen kruszcu jest
napedzany wzrostem niepewnosci geopolitycznej, skupem ztota
przez banki centralne oraz oczekiwaniami na kontynuacje obnizek
stop procentowych w USA - wraz ze spadkiem rentownoéci obligacji
rosnie popyt na ztoto.

Kalendarium inwestora: USA i strefa euro: PKB w Il kw. 2024 -
danewstepne (30.10), Polskaistrefaeuro:inflacjaw pazdzierniku
(31.10), USA: inflacja PCE core we wrzesniu (31.10).

Na wzroscie ceny , krolewskiego metalu” zyskaty takze fundusze
inwestujace na rynku ztota - w tym takze w akcje gornikow ztota,
czerpigcych dochody z jego wydobycia. W ciggu ostatniego roku
indeks MSCI ACWI Select Gold Miners IMI NTR odzwierciedlajacy
koniunkture w tym segmencie rynku wzrést o ponad 60%.




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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