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@ GOSPODARKA

Polska wsrod liderow dezinflacji i obnizek stop na swiecie

Jednym z gtéwnych motoréw szeroko zakrojonej hossy na $wiatowych
rynkach finansowych w 2023 r. byta dezinflacja, czyli spadek tempa
wzrostu cen. W rezultacie cze$¢ bankdéw zdecydowata sie na
rozpoczecie obnizek stop procentowych, a w odniesieniu do innych
(np. w USA i strefie euro) inwestorzy zaczeli wycenia¢, ze nastapi to
w niedalekiej przysztosci. Sposrod gtownych rynkdow wyréznita sie
Polska, gdzie w ciggu roku inflacja obnizyta sie o0 10,9 pp. [z 17,5%
w listopadzie 2022 r. do 6,6 w listopadzie ub. r.), a w rezultacie Rada
Polityki Pienieznej dokonata cie¢ stop o tacznie 100 pb., do 5,75%.
W tym roku inflacja konsumencka w Polsce moze byc¢ bardziej
.kaprysna”. Co prawda w tym kwartale CPI powinna szybko spadac,
ale wdrugiej potowie br. mozemy ponownie zobaczy¢ jej skok w okolice
5-6% r/r, gtéwnie ze wzgledu na oczekiwane decyzje administracyjne.
Niewykluczone wiec, ze z dalszymi obnizkami stop Rada wstrzyma
sie az do listopadowej projekcji PKB i inflacji. Ale nawet w takim
scenariuszu rok 2024 powinien by¢ dobry dla polskich aktywow.

@ OBLIGACJE

Indeks polskich obligacji o wtos od rekordu

W otoczeniu spadajacej inflacji TBSP.Index zamknat miniony rok
wzrostem o 12,80%. Bardzo niewiele zabrakto, aby indeks polskich
obligacji skarbowych wyrownat swoj dotychczasowy rekord z2012r.,
w ktorym zyskat 13,42%. Czego mozna spodziewaé sie po tak
dynamicznym rajdzie? Na zegarze koniunktury Polska jest juz
dos¢ zaawansowana, bo w przeciwienstwie np. do USA i strefy euro
u nas pierwsze obnizki stop procentowych juz nastagpity. Poza tym
istnieje niepewnos$¢ w zakresie dalszego ksztattowania sie inflacji
- tym samym atrakcyjnosci polskich obligacji statokuponowych
o dtuzszej duracji (po $wietnym roku jest ona juz relatywnie nizsza).
Z tego powodu w 2024 r. bardziej stawiamy na fundusze obligacji
krotkoterminowych, gdzie caty czas dostrzegamy potencjat do
zarobku. Przemawiajg za nimi zwtaszcza atrakcyjnie wyceniane
obligacje zmiennokuponowe, oferujace obecnie rentowno$¢ wyzsza
od obligacji o statym dochodzie oraz atrakcyjng premie ponad WIBOR.
Podobnie jak w ub.r. fundusze te moga zyskiwac rowniez na rynkowych
nieefektywnosciach, zarabiajac na obligacjach denominowanych
w walutach obcych z zabezpieczeniem ryzyka walutowego. Fundusze
poréwnujace sie z TBSP.Index nie s jednak na straconej pozycji -
wcigz mogaq one zarabiac¢ dzigki wyzszym rentownosciom obligacji.

4\ AKCJE

Polskie akcje daty zarobi¢ zagranicznym inwestorom

W' minionym roku polska gietda zdecydowanie btyszczata na
tle innych $wiatowych rynkéw akcji. Sowite, dwucyfrowe zyski
osiagneli lokalni inwestorzy kupujacy akcje (badz jednostki funduszy
akcyjnych) w ztotym, ale jeszcze wigksze powody do $wietowania
maja inwestorzy zagraniczni. W 2023 r. amerykanski ETF Sledzacy
indeks MSCI Poland IMI 25/50 (uwzgledniajacy duze, $rednie i mate
spotki z GPW), ktory jest wyceniany w dolarze, zarobit ponad 50%.
W tym ujeciu polski rynek akcji zakonczyt miniony rok na drugim
miejscu podium. Dodatkowa stopa zwrotu jest przede wszystkim
poktosiem $wietnej dyspozycji ztotego, ktéry umocnit sie w stosunku
do amerykanskiej waluty. Pomimo ubiegtorocznych wzrostow,
a zwtaszcza dynamicznego rajdu w IV kwartale ub.r., polskie akcje
caty czas wygladaja atrakcyjnie - chociaz w pewnym momencie skala
zwyzek moze skusic¢ cze$¢ inwestordw do realizacji zyskow.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 3.01.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja w grudniu - wstepne dane
(5.01), Polska: decyzja RPP ws. stdp procentowych (9.01), USA: inflacja
konsumencka w grudniu (11.01).
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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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