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@ GOSPODARKA

Globalna inflacja caty czas w odwrocie

We wrzeséniu ub.r. inflacja na Swiecie osiggneta poziom najwyzszy
od prawie 30 lat, ale od pazdziernika spada. W marcu 2023 r.,
wedtug naszych kalkulacji, globalna inflacja spadta wyraznie
szybciej niz w poprzednich miesigcach, bo az o 1,0 pp., do 5,8% r/r.
To najnizsza wartos¢ od stycznia 2022 r. Nadal w oczy rzuca sie
.sztywnos¢” inflacji bazowej (z wytaczeniem cen energii i zywnoéci).
Widaé, ze cho¢ popyt sie zmniejszyt, to gospodarka nie weszta
w recesje, dochody gospodarstw domowych rosty przy silnym rynku
pracy, a wczesniejszy wzrost kosztow ponoszonych przez firmy
byt przerzucany na ceny finalne, gtéwnie ustug. W najblizszych
miesigcach nalezy oczekiwaé dalszego spadku inflacji, ale dopdki
popyt wyrazniej nie ostabnie, nie bedzie on tak szybki, jak jeszcze do
niedawna sie spodziewano.

@ OBLIGACJE

Rentownosci niemieckich obligacji wrocity do waznych poziomow

Turbulencje w sektorze bankowym na Zachodzie, w tym upadek
ikony szwajcarskiej bankowoéci, wywotaty wsréd inwestorow
wzrost nadziei na szybsze zakonczenie podwyzek stép procentowych
w strefie euro. Reakcja niemieckich obligacji (i nie tylko) byta
natychmiastowa - ich ceny zaczety dynamicznie rosna¢. Gdy emocje
troche opadty i okazato sig, ze kryzys bankowy zostat zazegnany,
zanim zdotat sie rozprzestrzenié, do gtosu ponownie doszty twarde
dane. W otoczeniu uporczywej inflacji bazowej (o czym piszemy
wyzej) i dobrych danych o aktywnoéci gospodarczej inwestorzy
pogodzili sie zmyséla, ze Europejski Bank Centralny bedzie zmuszony,
aby kontynuowac zacie$nianie polityki pienieznej. Obecnie rynki
wyceniajg jeszcze 50-75 pkt bazowych podwyzek do lipca br.
W rezultacie rentowno$¢ 10-letnich obligacji Niemiec wzrosta
z ok. 2,10% do ok. 2,50%, powodujac przecene tej klasy aktywow
po wrzesniejszych wzrostach. To o tyle istotny rynkowo moment,
ze rentownosci niemieckich papieréw rzadowych juz trzykrotnie
wczesniej zawracaty z poziomow 2,50-2,80%, co przektadato sie na
wzrosty ich cen.

A\ AKCJE

Ozywienie w Chinach dato impuls rynkom wschodzacym

W pierwszym kwartale br. gospodarka Chin urosta o 4,5% r/r - wynika
danych opublikowanych we wtorek. To warto$¢ wyzsza od prognoz
analitykow, a takze szybsze tempo wzrostu PKB niz w poprzednim
kwartale. Wyrazne odbicie w chinskiej gospodarce jest w duzym
stopniu napedzane przez odbudowe popytu wewnetrznego po
zniesieniu polityki ,zero COVID” w grudniu ub.r. Obrazuje to sprzedaz
detaliczna, ktéra w marcu zwiekszyta sie 0 10,6%. r/r.

Oczekiwane i oficjalnie potwierdzone ozywienie w Chinach wsparto
rynki akcyjne krajéw wschodzacych na catym Swiecie - zwtaszcza te,
ktore oferujq atrakcyjne wyceny. Warszawski indeks WIG20 juz pod
koniec marca br. zaczat rozgrywac scenariusz odbicia w chinskiej
gospodarce. Takze w nieco dtuzszym horyzoncie czasowym (np.
rocznym) porusza sie podobnie do chinskiego indeksu CSI 300,
ktory grupuje najwieksze spotki z gietd w Szanghaju i Shenzhen.
W perspektywie kolejnych kwartatow kluczowe dla gietd jest to,
czy po wygasnieciu pierwszego impulsu zwigzanego z otwarciem
gospodarki Chinom uda sie utrzymac takie tempo wzrostu.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 19.04.2023 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: wstepne odczyty wskaznikow koniunktury
PMI dla USA i strefy euro (21.04), produkcja przemystowa w Polsce
w marcu (24.04), sprzedaz detaliczna w Polsce w marcu (24.04).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 19.04.2023 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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