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@ GOSPODARKA

Inflacja w Polsce przeszta przez szczyt

W lutym br. krajowa inflacja najprawdopodobniej osiagneta swodj
tegoroczny szczyt. Od marca spodziewamy sie jej spadku, tj. ceny
wciaz beda rosty, ale juz wolniej niz w poprzednich kilkunastu
miesigcach. Szacujemy, ze na koniec roku inflacja w Polsce obnizy
sie do okoto 7-8%. Niewykluczone, Zze przy ostabionym wzroscie
PKB stworzy to warunki do zmiany nastawienia RPP i sygnalnej
obnizki stop procentowych.

W dtuzszej perspektywie inflacja powinna dalej spadaciw rezultacie
dotrze¢ do celu Narodowego Banku Polskiego (2,5% z odchyleniem
+1 pp.) w 2025 r. Przemawia za tym skala dotychczasowego
zaostrzenia polityki pienieznej, oczekiwane spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego na S$wiecie i w Polsce, dezinflacyjna
struktura wzrostu PKB w Il i IV kwartale 2022 r. (spowolnienie
konsumpcji) oraz spadki cen surowcéw, w tym nosénikéw energii.

@ OBLIGACJE

Obligacje krotkoterminowe wcigz z potencjatem

W naszych prognozach na 2023 r. przewidywalismy, ze to bedzie
dobry rok dla obligacij krotkoterminowych. Taki scenariusz
sig realizuje, a w Polsce wtasnie zapalito sie cykliczne
zielone Swiatto dla obligacji - inflacja przeszta przez szczyt,
agospodarka hamuje. Nie zrealizowaty sie tez nasze wczesniejsze
obawy o to, ze podaz papierdéw skarbowych (wynikajgca z duzych
potrzeb pozyczkowych) nie napotka wystarczajaco duzego popytu
inwestorow. W lutym rzad uplasowat emisje na 3,5 mld euro, a
w marcu na 5 mld dolaréw, przy bardzo duzym zainteresowaniu.
W tej chwili mamy juz prefinansowanych ponad 70% potrzeb
budzetowych na ten rok. To - w potaczeniu z problemami sektora
finansowego na Zachodzie - powoduje, ze biezaca rentownos¢
polskich krotkoterminowych obligacji skarbowych w okolicach
6% przy ich tradycyjnie mniejszej zmiennosci to przyzwoita
oferta.

4\ AKCJE

Ucieczka inwestorow od akcji bankow

Turbulencje w sektorze bankowym na Zachodzie wywotaty odwrot
inwestorow od akcji bankéw i zmiane postrzegania atrakcyjnosci
poszczegélnych sektoréw. Wraz z oczekiwanym ztagodzeniem
polityki Fed w zakresie stép procentowych (nawet jezeli nie dojdzie
do ich obnizek, to docelowe stopy procentowe w USA powinny byc
nizsze) do task wrocity spotki wzrostowe. W USA kapitat szukajacy
.bezpiecznych przystani” zaczat przeptywaé m.in. do duzych spétek
technologicznych o ugruntowanej pozycji rynkowej i mocnych
bilansach (niskie zadtuzenie, wysokie wolne przeptywy pienigzne).
0d poczatku roku indeks S&P 500 Banks stracit kilkanascie procent,
podczas gdy Nasdag-100 grupujacy najwigksze spotki technologiczne
zanotowat kilkunastoprocentowy zysk.

Ucieczke od bankéw do mocnych spdtek z innych sektorow widac
takze w Europie, w tym w Polsce. Na tym ruchu skorzystaty
fundusze akcji polskich TFI PZU, ktore miaty w portfelach mniejszy
niz w benchmarku udziat sektora bankowego, a jednoczesnie
posiadaty akcje spotek korzystajacych na ostatnich wzrostach.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 29.03.2023 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: inflacja w Polsce w marcu (31.03), badania
koniunktury PMI na $wiecie (3-5.04), posiedzenie RPP (5.04).
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Zrodto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 28.03.2023 r.).



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 pzu.pl. KID dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na 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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