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@ GOSPODARKA

Zwrot Ameryki w strone protekcjonizmu

Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich oraz
uzyskanie przez Republikanow wiekszosci w amerykanskim
Senacie (sytuacja w Izbie Reprezentantéw jest jeszcze nieroz-
strzygnieta) oznacza zwrot w strone bardziej protekcjonistycznej
polityki prowadzonej przez USA. W wymiarze gospodarczym -
poza kwestig stop procentowych, do ktérej odnosimy sie nizej - na
pierwszy plan przebija sie kilka kwestii.

¢ Po pierwsze - obnizenie podatkow dla firm wytwarzajacych
swoje produkty w kraju oraz wprowadzenie ulg podatkowych na
badania i rozwdj - co powinno stymulowa¢ wzrost gospodarczy
(PKB) w Stanach Zjednoczonych. Luzniejsza polityka fiskalna
oznacza jednak wyzszy deficyt budzetowy.

e Po drugie - wprowadzenie cet na towary importowane.
Skutkiem moze by¢ wyzsza inflacja w USA, a jednoczeénie
nizsza w Chinach i Europie (bo wigksza liczba towaréw
pozostanie w miejscach ich produkcjil. Drugg strong medalu
jest mozliwe spowolnienie koniunktury w tych gospodarkach.

e Po trzecie - ograniczenie migracji, ktore moze przetozy¢ sie
na zmniejszenie liczby rak do pracy w amerykanskich firmach.
Oznacza to nizsze bezrobocie, ale i wzrost presji ptacowej - co
nie pozostanie bez wptywu na inflacje.

e Poczwarte - umocnienie dolara, ktore moze wywotac przeptyw
kapitatu z rynkdéw wschodzacych do USA.

;
/| OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje pod presja, europejskie odporniejsze

Wygrana kandydata Republikanéw w wyborach prezydenckich
w USA wzmocnita rozgrywany juz od jakiego$ czasu na rynku
~Trump trade”. Doprowadzito to do wzrostu rentownosci (spadku
cen) amerykanskich obligacji do najwyzszego poziomu od lipca
2024 r. Powo6d? Protekcjonistyczna - a tym samym proinflacyjna
- polityka gospodarcza nowej administracji Biatego Domu moze
zmusi¢ Rezerwe Federalna (Fed) do rewizji przysztorocznej Sciezki
obnizek stop procentowych i utrzymywaniaich na wyzszym poziomie.
A to potencjalnie zta wiadomos$¢ dla amerykanskich obligacji.
W rezultacie indeks obligacji rynkéw rozwinietych (JPMorgan GBI)
ponownie znalazt sie pod kreska w ujeciu od poczatku roku.

Pierwsza reakcja obligacji w Europie okazata sie bardziej
stonowana, a rentownosci niemieckich (zwtaszcza 2-letnich)
obligacji nawet spadaty, tj. ich ceny rosty. Cta wprowadzone
przez USA moga przetozy¢ sie nie tylko na nizsza presje cenowa
(szok popytowy wynikajacy z nagtego spadku eksportu), ale takze
spowolnienie koniunktury gospodarczej w krajach europejskich.
Oba te czynniki beda sprzyja¢ dalszemu tagodzeniu polityki
pienieznej przez Europejski Bank Centralny - co jest pozytywne dla
obligacji rzadowych. Zachowanie Bunda przetozyto sie takze na
relatywnie wieksza odpornos¢ polskich obligacji, ktore ostabity
sie w wyraznie mniejszej skali niz za oceanem.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. , . 11 849,08 1,25% 19,86%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 602,75 0,50% 12,91%
wschodzacych)
S&P. 2 L 5929,04 1,98% 24,30%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 506,78 -0,92% 5,80%
(akcje europejskie)
WIG. . 80 505,51 0,41% 2,61%
(akcje polskie)
L Ot )] (G e 543,52 -0,49% -0,04%
rynkow rozwinietych)
JPM9rgan EMBI (obligacje 947,55 0,87% 6,16%
rynkéw wschodzacych)
W ELEL S 202224 0,32% 2,78%
(obligacje polskie)
SN lpddita 121045  -0,08% 4,54%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 6.11.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: wstepny szacunek PKB w |ll
kw. 2024 . (14.11), USA: inflacja konsumencka w pazdzierniku
(13.11), USA: sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (15.11).

@ AKCJE

Wybory wsparty akcje w USA

W przeciwienstwie do obligacji, akcje spotek na Wall
Street zareagowaty pozytywnie na zwyciestwo D. Trumpa.
Gtowny amerykanski indeks S&P 500 oraz technologiczny
Nasdag-100 wyraznie zwyzkowaty i w rezultacie wspiety
si¢ na nowe historyczne szczyty. Najmocniejsze wzrosty
zanotowaty banki, ktorych perspektywy staty sie lepsze ze
wzgledu oczekiwang stymulacje gospodarki, planowane
ztagodzenie regulacji dotyczacych bankow, a takze
prawdopodobny scenariusz ,higher for longer”™ w USA
(wyzsze stopy procentowe oznaczajg wyzsze odsetki od
udzielanych przez banki kredytow]. Na wybory w USA
negatywnie zareagowaty natomiast akcje w Europie.
Perspektywa wprowadzenia cet przez Stany Zjednoczone
uderzyta m.in. w notowania niemieckich koncernow
motoryzacyjnych. W Polsce indeks WIG zakonczyt srodowa
sesje na symbolicznym plusie.



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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