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Czego spodziewamy sie na rynkach?

L Akcje

Pierwsze miesigce 2024 r. na warszawskiej gietdzie przebiegaty z grubsza zgodnie z naszymi
przewidywaniami, jednak w wakacje silnik napedzajacy hosse stracit moc. Poza . klatwag” sezonowosci
ktadziemy to na karb globalnej zawieruchy, checi realizacji zyskow oraz roszad w portfelach duzych
inwestorow.

Fundamenty dla krajowych akcji (na czele z prognozami zyskéw) pozostajg solidne, a ostatnie
perturbacje na rynkach uatrakcyjnity wyceny wielu spétek - co stwarza przestrzen do mocniejszego
finiszu w IV kwartale br. Hossa na GPW, pomimo swojej dojrzatosci, ma szanse by¢ kontynuowana
w2025 .

O ile globalna gospodarka, a zwtaszcza USA, nie wpadnie w recesje, to najwazniejsze $Swiatowe
gietdy powinny dalej rosng¢. W przysztym roku oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki wzrostu
EPS (zyskow na akcje) spotek z MSCI World. Najwiekszym zagrozeniem dla tego scenariusza jest
geopolityka.

L Obligacje

Upadt ostatni bastion , jastrzebi” - we wrzesniu Fed w koncu przystagpit do obnizek stop procentowych
w USA, dajac obligacjom sygnat do wzrostéw. Rosnie tez presja na Europejski Bank Centralny na
zwiekszenie tempa ciec stop i nawet RPP stata sie bardziej ,gotebia”, co moze stworzy¢ przestrzen
do obnizek w Polsce juz w marcu 2025 r.

Globalne otoczenie gospodarcze rowniez sprzyja rynkom obligacji. Obecnie mamy do czynienia ze
.sweet spotem”, tj. umiarkowanym wzrostem gospodarczym, ktory nie generuje presji inflacyjnej -
dajac komfort dziatania bankom centralnym.

Chociaz TBSP.Index bedzie uzalezniony od sytuacji za granica, to nawet w konserwatywnym
scenariuszu stopy zwrotu z polskich obligacji skarbowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy powinny
wyraznie przewyzszy¢ oprocentowanie depozytow bankowych.

Zegar cyklu alokacji aktywow - ktora jest godzina?
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POLSKA

Polska gospodarka niezmiennie podaza $ciezka
ozywienia (wzrost PKB w Il kw. 2024 r. 0 3,2% r/r),
a jej gtdbwnym motorem napedowym pozostaje
konsumpcja prywatna. Pomimo solidnegowzrostu
dochodéw gospodarstw domowych zamiast
boomu konsumpcyjnego obserwujemy ostroznosc
w wydatkach oraz odraczanie powazniejszych
decyzji zakupowych - przynajmniej w zakresie
towarow, bo popyt na ustugi jest istotnie wyzszy.
Badania koniunktury pokazuja jednak, ze za jaki$
czas oszczednosci Polakéw powinny osiggnac
poziom, ktory pozwoli skierowac szerszy strumien
pieniedzy na konsumpcje. W 2025 r. powinien sie
wtaczy¢ dodatkowy silnik w postaci inwestycji.

Inflacia w Polsce zmierza do tegorocznego
szczytu, a poézniej w | kw. 2025 r. moze jeszcze
chwilowo wzrosna¢ powyzej 5% ze wzgledu na
dalsze uwalnianie cen pradu i gazu z poczatkiem
przysztego roku. Pdzniej jednak powinna
sukcesywnie sie obniza¢, a w wakacje spas¢
w okolice celu NBP.

SWIAT

We wrzesniu poziom globalnej aktywnosci
gospodarczej implikowany przez PMI composite
globalny spadtdo najnizszego poziomu od stycznia
- ,wymazujac” obserwowane wiosng ozywienie.
Jednoczes$nie zmniejszyt sie rozdzwiek pomiedzy
wynikami badan prowadzonych przez S&P Global
a ostatnio publikowanymi ,twardymi” danymi
z najwiekszych gospodarek, ktore poza USA
wwiekszoscizaskakiwaty negatywnie. Czynnikiem
ryzyka dla globalnego wzrostu gospodarczego
pozostaje utrzymujgca sie nierbwnowaga miedzy
sektorem ustugowym i przemystowym.

Na Swiecie oczekujemy dalszych, choé mnigj
dynamicznych niz w poprzednich kwartatach,
spadkow inflacji. W obszarze towaréw presja
inflacyjna jest wciaz niewielka w sytuacji
ostabionego popytu, nadpodazy towaréw z Chin
i .naprawionych” tancuchéw dostaw. Wolniej
obniza si¢ inflacja w ustugach, gdzie wciaz
rosngce koszty pracy zmuszajg ustugodawcow
do podnoszenia cen, a popyt na to pozwala.
Naptywajace informacje z rynku pracy
potwierdzaja dalszg jego normalizacje, co

powinno skutkowac spadkiem presji ptacowych.




W oczekiwaniu na mocny finisz na GPW

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Pierwsze miesigce 2024 r. na warszawskiej
gietdzie przebiegaty z grubsza zgodnie z naszymi
przewidywaniami, jednak w wakacje silnik
napedzajacy hosse stracit moc. Poza ,klatwa”
sezonowosci ktadziemy to na karb globalnej
zawieruchy, checi realizacji zyskow oraz roszad
w portfelach duzych inwestorow.

e Fundamenty dla krajowych akcji [na czele
z prognozami zyskow) pozostaja solidne, a ostatnie
perturbacje na rynkach uatrakcyjnity wyceny wielu
spotek - co stwarza przestrzen do mocniejszego
finiszu w IV kwartale br. Hossa na GPW, pomimo swojej
dojrzatosci, ma szanse byc kontynuowana w 2025 r.

e O ile globalna gospodarka, a zwtaszcza USA, nie
wpadnie w recesje to najwazniejsze swiatowe gietdy
powinny dalej rosngc. W przysztym roku oczekiwane
jest przyspieszenie dynamiki wzrostu EPS (zyskéow
na akcje) spotek z MSCI World. Najwiekszym
zagrozeniem dla tego scenariusza jest geopolityka.

Trzeci kwartat na globalnych gietdach przynidst wiele emocji
i dynamicznych zwrotow akcji. Ostatecznie jednak indeks
akcji rynkéw rozwinietych (MSCI World) zyskat ponad 6%.
Najwieksza niespodzianke sprawity jednak Chiny, przez co
rynki wschodzace (MSCI EM) cato$ciowo wypadty lepiej.

Swiatowe akcje 302024 | YTD

MSCI World (rynki rozwiniete) 6,02% | 17,48%
S&P 500 (USA) 5,53% |20,81%
STOXX Europe 600 (Europal) 2,24% | 9,17%
x:g:olidr:qeg]ing Markets (rynki 7.79% | 14,37%

Zrédto: Bloomberg

USAniezmiennie naczele,pomimo momentow zwatpienia

,Happy end” na amerykanskiej gietdzie nie od poczatku
byt oczywisty. W trakcie kwartatu obserwowalismy dwa
wieksze momenty ,zawahania”. Najpierw inwestorzy
zaczeli wycofywa¢ kapitat z silnie rozgrzanych po
dynamicznych wzrostach spétek ,Magnificent 7”. Sktonita
ich do tego refleksja, ze rewolucja Al bedzie wymagata
wielomiliardowych naktadéw, podczas gdy zbieranie jej
owocdw [(zyskow) moze potrwaé latami. Pdzniej dane
z amerykanskiego rynku pracy uruchomity tzw. regute
Sahm, sugerujac nadchodzaca recesje w USA. Wywotato
to paniczng wyprzedaz akcji, czemu towarzyszyt wystrzat
.indeksu strachu” VIX. Koniec koncow po burzy wyszto
stonce, a indeks S&P 500 wspiat sie¢ na nowe szczyty,
zwiekszajac tegoroczny zysk do 20,81%.

Istotnym elementem w catej tej uktadance byto najpierw
jednoznaczne zasygnalizowanie przez Fed, a nastepnie
rozpoczecie we wrzesniu obnizek stop procentowych
w USA. Ten wyrazny zwrot spowodowat, ze inwestorzy
zaczeli masowo poszukiwaé potencjatu réwniez wsrdd
mniejszych firm, ktére dotychczas znajdowaty sie pod
presja restrykcyjnej polityki pienieznej. W rezultacie do
hossy na amerykanskiej gietdzie - dotad napedzanej przez
zaledwie kilka spdtek powigzanych ze sztuczng inteligencja
notowanych na Nasdaq - dotaczyty spdtki z innych sektorow.
Hossa na Wall Street zatacza coraz szersze kregi, a indeks
S&P 500 o rownych wagach poszczegdlnych spotek (equal
weight) ustanowit niedawno historyczny rekord.

Chinski pakiet stymulacyjny dat impuls do wzrostow -
rowniez w Europie

Pod koniec kwartatu $wiat obiegta informacja o ogtoszeniu
przez Chiny dziatan stymulujacych gospodarke -
wprowadzonych w odpowiedzi na przedtuzajacy sie kryzys
na rynku nieruchomosci oraz staby popyt konsumpcyjny.
W rezultacie gtéwne chinskie indeksy gietdowe, ktore
wczesniej zyskaty na globalnej poprawie sentymentu po
decyzji Fedu, zanotowaty dynamiczny ruch wzrostowy.
0d wrzesniowych dotkéw zaréwno CSI 300 (obejmujacy
najwieksze spotki notowane na lokalnych gietdach
w Shenzhen i Shanghaju), jak i hongkonski Hang Seng
(w jego sktad wchodza technologiczni giganci, jak Xiaomi
czy Alibaba) umocnity sie o ponad 20%. Oba wyszty tez
na wyrazny plus w ujeciu od poczatku roku (Hang Seng
wypadt w tym okresie lepiej od S&P 500). Na przysztosé
kluczowe bedzie to, jak ten pakiet stymulacyjny wdrazany
przez Ludowy Bank Chin przetozy sie na nastroje i decyzje
zakupowe tamtejszych konsumentow.

»Chinski stymulus” wywotat duzy optymizm rowniez
w Europie. Reakcja ta jest zrozumiata, poniewaz poprawa
sytuacji chinskiego konsumenta oznacza szanse na
rozruszanie znajdujgcego sie¢ w kryzysie europejskiego
przemystu. Na fali tych nadziei STOXX Europe 600 zdotat
w trzecim kwartale osiggna¢ 2,24%, a niemiecki DAX zyskat
prawie 6%.

Sezonowosc¢ na GPW ponownie data o sobie zna¢

Do wakacji, i jeszcze na ich poczatku, gtéwny indeks
warszawskiej gietdy radzit sobie bardzo dobrze. Pézniej,
zgodnie z sezonowym wzorcem, polskie akcje poddaty sig
przecenie. W rezultacie w Il kwartale WIG spadt o 6,03%.
Polskim akcjom cigzyty gtéwnie najwieksze spotki, podczas
gdy .misie” wykazaty sie wigksza odpornoscia. W ujeciu od
poczatku roku ponownie najsilniejszy okazat sie grupujacy
srednie spotki indeks mWIG40, ktory zyskat 7,20%.
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Obecna hossa na warszawskiej GPW jest juz dojrzata
i .kaloryczna”. W szczytowym momencie, od dotka na
jesieni 2022r., indeks WIG rost o ponad 90%, czyli niewiele
mniej niz w czasie poprzedniej, ,,pocovidowej” hossy. To
wtasnie chec realizacji zyskow wydaje sie wiec najbardziej
prawdopodobnym powodem ostatnich spadkow.
Szczegdlnie w obliczu globalnych perturbacji majacych
zrodto w USA oraz duzych transakcji ABB (budowanie
przyspieszonej ksiegi popytu). Duzi inwestorzy musieli
szybko przygotowaé miejsce w portfelach na zakup duzych
.paczek” akcji Santandera, XTB czy Inpostu, co wigzato sie
z koniecznoscia sprzedazy innych akcji. Ponadto w otoczeniu
dyskusji 0 obnizkach stép procentowych w Polsce korekcie
po wczesniejszych, solidnych wzrostach poddaty sie banki
(majace istotny udziat w WIG-u).

Polskie akcje 302024 YTD

WIG (szeroki rynek) -6,03% 6,14%
WIG20 (duze spotki) -9,26% -0,80%
mWIG40 ($rednie spotki) -4,85% 7,20%
sWIG80 (mate spotkil -4,15% 5,78%

Zrédto: Bloomberg.

OUTLOOK DLA AKCJI

Polskie akcje pozostajg naszym ,,top pick”, a najwiekszy
potencjat na GPW niezmiennie dostrzegamy wsrod
matychisrednich spotek. Ostatnie perturbacje narynkach
uatrakcyjnity wyceny wielu spétek, a prognozy zyskow
wskazuja, ze po zakonczeniu statystycznie stabszego dla
akcji sezonu hossa na krajowym parkiecie ma szanse
by¢ kontynuowana. Nie wykluczamy, ze inwestorzy juz
szykuja .amunicje” i wyrazniejszy powrdt do wzrostow
nastapi jeszcze w IV kwartale (podobnie jak w zesztym
roku). Zwtaszcza, ze w kontekscie pazdziernikowego
debiutu Grupy Zabka na GPW - to pierwsza tak duza oferta
publiczna (IPO) na naszym parkiecie od lat.

Patrzac na fundamenty, w ostatnich miesigcach analitycy
zrewidowali w goére prognozy zyskéw spdtek z GPW.
Zaktualizowany konsensus zaktada, ze w 2024 r. taczny
zysk duzych (WIG20) i érednich (mWIG40) spotek z GPW
wyniesie 74,8 mld zt. Réwnoczesnie rynek zaktada
poprawe ich zyskow w 2025 r. 0 ok. 15% r/r - co oznacza
jeszcze wiekszy niz do niedawna optymizm odnos$nie do
przysztych wynikéw. W mocy pozostaja tez wszystkie inne
argumenty, ktére wielokrotnie przytaczaliSmy na tamach
naszych prognoz.

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - USA

Akcje - Europa

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i Srednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

Wyceny na $wiatowych gietdach sa bardziej wymagajace
niz w Polsce. Drogo jest zwtaszcza w USA, chociaz nie jest
to wystarczajaca przestanka do tego, zeby rynek wszedt
w besse. Szczegélnie ze wedtug prognoz analitykow
w ostatnim kwartale tego roku dynamika wzrostu
zyskoéw na akcje (EPS) spotek z S&P 500 przyspieszy do
poziomow dwucyfrowych i utrzyma sie w 2025 r. A udziat
szerszego grona spotek w zagregowanych zyskach pigeciuset
najwigkszych amerykanskich spotek ma sie stopniowo
powiekszaé az do konca przysztego roku, ograniczajac
dotychczasowa dominacje ,Magnificent 7.

W takim scenariuszu nie wykluczamy dobrego zachowania
indeksow gietdowych w Europie (tu tez prognozy wskazuja na
poprawe zyskow w przysztym roku). Zwtaszcza jesli ..chinski
smok” wybudzi sig z letargu.

W kontekscie 2025 r. niezmiennie stawiamy na selekcje
bottom-up, a okazji nadal szukalibysmy wsrod spotek
cyklicznych - zaréwno ,,value”, jak i ,,growth”. W dalszym
ciggu pozytywnie patrzymy na spotki z ekspozycja na Al,
przemyst obronny i banki.

Dla realizacji pozytywnego scenariusza kluczowe bedzie to,
czy Swiatowa gospodarka zdota sie wymknaé wigkszemu
spowolnieniu czy wrecz recesji. Sporo zalezy od tego, na
ile zdecydowane beda dziatania Fedu oraz Europejskiego
Banku Centralnego. Dodatkowa niepewno$¢ stwarzajg takze
listopadowe wybory prezydenckie w USA, a w skali globalnej
- napiecia geopolityczne (poza Ukraing réwniez konflikt na
Bliskim Wschodzie).
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~Sweet spot” dla obligacji

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Upadt ostatni bastion , jastrzebi” - we wrzesniu Fed
w koncu przystapit do obnizek stop procentowych
w USA, dajac obligacjom sygnat do wzrostow.
Rosnie tez presja na Europejski Bank Centralny na
zwiekszenie tempa ciec¢ stop i nawet RPP stata sie
bardziej ,gotebia”, co moze stworzyc przestrzen do
obnizek w Polsce juz w marcu 2025r.

¢ Globalne otoczenie gospodarcze rowniez sprzyja
rynkom obligacji. Obecnie mamy do czynienia ze
.sweet spotem”, tj. umiarkowanym wzrostem
gospodarczym, ktory nie generuje presji inflacyjnej
- dajac komfort dziatania bankom centralnym.

e Chociaz TBSP.Index bedzie uzalezniony od sytuacji
za granicg, to nawet w konserwatywnym scenariuszu
stopy zwrotu z polskich obligacji skarbowych
w ciggu najblizszych 12 miesiecy powinny wyraznie
przewyzszyc oprocentowanie depozytow bankowych.

Poczatek trzeciego kwartatu na gtéwnych rynkach obligacji
przynidst  odreagowanie = wczeéniejszej nerwowosci.
Pierwszym katalizatorem do pozytywnego zwrotu w Stanach
Zjednoczonych okazata sie seria wyraznie stabszych od
oczekiwahn danych z amerykanskiej gospodarki. Indeks
zaskoczen ekonomicznych Bloomberga (ECO US Surprise
Index) spadt wowczas do najnizszego poziomu od 2015 r.

Prawdziwy przetom przyniosty opublikowane na poczatku
sierpnia dane z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych,
ktore uruchomity tzw. regute Sahm - sugerujac, ze
amerykanska gospodarka znajduje sie na skraju reces;ji.
My podeszlismy do tego ze spokojem (nie znalezliémy
dostatecznie mocnych argumentéw za takim scenariuszem),
ale na inwestoréw gietdowych padt blady strach.

Podczas gdy na gietdach lata sig krew, obligacje btyszczaty.
Obawy o recesje w USA i wzbierajace przekonanie, ze Fed
spoznit sie z obnizkami stop procentowych wzmocnity
przekonanie, ze amerykanski bank centralny zacznie
nadgania¢ ,stracony czas”. W rezultacie rentownosci
10-letnich US Treasuries spadty na moment do poziomu
z konca 2023 r., kiedy rynki optymistycznie oczekiwaty
rozpoczecia obnizek stop w Stanach Zjednoczonych juz na
wiosne tego roku. Przedstawiciele Fedu wykluczyli woéwczas
potrzebe dokonywania ,awaryjnego” cigecia stop, przez co
rajd na rynku obligacji chwilowo wytracit impet. Moment
zawahania nie trwat dtugo. W obliczu danych naptywajacych
z gospodarki inwestorzy zaczeli odlicza¢ dni do rozpoczecia
cyklu tagodzenia polityki pienieznej w USA. Zgodnie
z oczekiwaniami rynku Fed dokonat pierwszej obnizki
na wrzesniowym posiedzeniu - tngc stopy procentowe az
0 0,50 pp., do przedziatu 4,75-5,00%.

Obligacje

Poprawa nastrojow na rynku w USA wsparta obligacje
krajow strefy euro. W rezultacie indeks obligacji rynkéw
rozwinigtych (JPMorgan GBI) zaliczyt solidny wzrost
i wyszedt nad kreske w ujeciu od poczatku roku. Na zwrocie
w polityce pienieznej USA i relatywnie stabym kursie
dolara skorzystaty takze gospodarki rozwijajace sie, przez
co jeszcze bardziej imponujacy rajd zaliczyty obligacje
rynkéw wschodzacych (JPMorgan EMBI). Ponadto pakiet
stymulacyjny ogtoszony przez chinskie wtadze zwiekszyt
szansg¢ na migkkie ladowanie globalnej gospodarki, co
przetozyto sie na wyrazne wzrosty w segmencie obligacji
EM o najwyzszym ryzyku kredytowym.

302024 | YTD

Obligacje zagraniczne

JPMorgan GBI . 377% | 2,20%
(obligacje rynkéw rozwinietych)

JPMorgan EMBI o o
(obligacje rynkéw wschodzacych) cpUkel | A

Zrédto: Bloomberg.

Indeks polskich obligacji znowym rekordem

Oile w pierwszej czesci tego roku lepiej radzity sobie krajowe
obligacje skarbowe o bezpieczniejszym profilu (w tym
.wuzetki”), o tyle pdzniej co$ sie ruszyto takze na szerokim
rynku. Najpierw pod koniec czerwca indeks polskich obligacji
skarbowych przetamat techniczng linie oporu i wybit sie
z trwajacego od grudnia trendu bocznego. Pdzniej, wraz
z wyrazna poprawa nastrojow na najwazniejszych rynkach
zagranicznych, TBSP.Index nabrat wigoru.

Ze wzgledu na sporg zmienno$¢ na $Swiecie oraz pojedyncze
informacje z lokalnego podwoérka (np. projekt ustawy
budzetowej na 2025 r. zaktadajacy konieczno$¢ emisji
wiekszej ilosci obligacji przez Ministerstwo Finanséw)
indeks polskich obligacji trzykrotnie podchodzit do pobicia
dotychczasowego rekordu ustanowionego w styczniu 2021 r.
Dwie sierpniowe proby ataku na szczyt zakonczyty sie
niepowodzeniem, ale we wrzesniu TBSP.Index w koncu
dopiat swego i odrobit tym samym okres gwattownych,
»pandemiczno-wojennych” spadkow z lat 2021-2022.

Obligacje polskie 302024 YTD

GPWB-BWZ (obligacje polskie 154% | 551%

zmiennokuponowe)

GPIWB—B1Y1.3Y (obligacje polskie 2.20% 4,59%

krétkoterminowe)

TBSP.Index (obligacje polskie) 3,26% 4,28%
Zrédto: Bloomberg.
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W trzecim kwartale w dalszym ciggu dobrze pracowaty
obligacje kréotkoterminowe (tj. o zapadalnosci od 1 do 3 lat)
oraz obligacje zmiennokuponowe, ktére korzystaty na wciaz
wysokich stopach procentowych, a tym samym stawce
WIBOR (od niej zaleza dochody z odsetek). .Wuzetki”
utrzymaty koszulke lidera w ujeciu od poczatku roku, jednak
zaréwno obligacje kroétko-, jak i dtugoterminowe wyraznie
sie do nich zblizyty.

PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Obecnie kierunek dla obligacji jest jasny: na swiecie - w tym
w USA, ostatnim bastionie , jastrzebi” - weszlismy w faze
obnizek stop procentowych. Ponadto juz w 2025 r. pojawi sie
przestrzen do kontynuacji cie¢ stop w Polsce. To pozwala
nam pozytywnie patrzec na obligacje statokuponowe, w tym
papiery o dtuzszych terminach zapadalnosci - chociaz
krotkoterminowo rentownosci mogq podlega¢ wigkszym
wahaniom w rytm danych gospodarczych i wydarzen
geopolitycznych na swiecie.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.

W  perspektywie najblizszych  kwartatow najwiekszy
potencjat niezmiennie dostrzegamy w polskich obligacjach
skarbowych. W dalszym ciggu dobrze powinny sobie radzi¢
fundusze obligacji krotkoterminowych, ale wybiegajac dalej
w przysztos$¢, wiekszy potencjat identyfikujemy w segmencie
obligacji dtugoterminowych.

Co przemawia za polskimi obligacjami?

e Wyzsze stopy procentowe NBP (gtéwna: 5,75%)
pomoga zdusic¢ inflacje w Polsce w $rednim i dtuzszym
terminie. Co prawda ta moze jeszcze chwilowo
wzrosna¢ ze wzgledu na dalsze uwalnianie cen pradu
i gazu z poczatkiem 2025 r., ale Rada Polityki Pienieznej
stata sie bardziej ,.gotgbia” i prawdopodobne jest, ze do
obnizki stop (mozliwa nawet w marcu przysztego roku)
wystarczy stabilizacja inflacji i perspektywa jej trwatego
powrotu do celu, tj. 2,5% +/- 1 pkt. Proc.

e Ze wzgledu na wciaz relatywnie wysokie rentownosci

przestrzen do spadkéw cen polskich obligacji
skarbowych jest ograniczona - cho¢ zmienno$¢ moze
sie pojawiac.

e Krajowa krzywa rentownosci ma  sprzyjajacy

inwestorom normalny ksztatt, tj. im dtuzszy termin
obligacji do wykupu, tym wyzsza rentownos¢ (10-latki
ok. 5,30%, a 2-latki 4,70% na koniec wrzesnia).

e Wraz ze spadkiem rentownosci amerykanskich
obligacji i kohcem ,ztotych czaséw” dla amerykanskich
funduszy rynku pienieznego krajowe obligacje maja
szanse w wiekszym stopniu znalez¢ sie na radarze
inwestoréw zagranicznych. Kluczowe beda poziomy
rentownosci oraz sita ztotego.

Wychodzac poza Polske, cieplej niz wczesniej patrzymy tez
na obligacje rynkéw rozwinietych, chociaz ze wzgledu na
relacje rentownosci do stop procentowych na tych rynkach
ich potencjat oceniamy jako nizszy niz polskich papieréw
skarbowych.

Na horyzoncie wida¢ oczywiscie pewne zagrozenia dla
pozytywnego scenariusza dla obligacji. Poza czynnikami
czystogospodarczymi(PKB czyinflacja) orazgeopolitycznymi
w Polsce ryzykiem pozostaje wysoka podaz nowych obligacji
ze strony Ministerstwa Finanséw wynikajgca z potrzeb
pozyczkowych rzadu na 2025r. (przy zaktadanym nizszym niz
w ostatnich latach prefinansowaniu). Kierunkowo jestesmy
jednak w fazie cyklu koniunkturalnego sprzyjajacego
obligacjom.

TFI PZU



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac
sie z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

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 emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg 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 s one
wyczerpujaceiw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. TFIPZU 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, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub je]
doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegaé¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale
moga byc¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt
z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen
na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFIPZU SAz siedziba w Warszawie. Zadna z czesci
tego materiatu nie moze byc¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten
nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zréodtem danych sa obliczenia wtasne TFI
PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spoétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy:
15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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