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@ GOSPODARKA

Wzrost gospodarczy w Polsce nieco zawiodt

W 2023 r. polska gospodarka urosta o 0,2% r/r po wzroécie
0 5,3% w poprzednim roku - wynika z najnowszego szacunku
GUS. Najwigkszym zaskoczeniem jest staba konsumpcja,
ktéra pomimo wzrostu realnych dochodéw i bardzo
wyraznej poprawy nastrojow konsumentéw spadta o 1,0%.
Opublikowane wczoraj dane sugeruja, ze w ostatnim kwartale
ub.r. wzrost PKB przyspieszyt do ok. 1,5% r/r. Naszym
bazowym scenariuszem wcigz jest wyrazniejsze ozywienie
polskiej gospodarki w 2024 r. Aby to nastgpito, Polacy musza
jednak odwazniej ruszyc na zakupy.

4\ AKCJE

Big techy wcigz na ustach inwestorow

Akcje najwiekszych amerykanskich spotek technologicznych,
tj. Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
i Tesla, ponownie zostaty ocenione przez profesjonalistow
zarzadzajacych aktywami jako ,most crowded trade”. Tym
razem jeszcze wiekszy niz miesiac wczesniej odsetek
ankietowanych uznat je za przewartoSciowane i cieszace sie
zbyt duzym zainteresowaniem inwestoréow w stosunku do
ich faktycznej atrakcyjnosci. Z drugiej strony od lutego ub.r.
prognozy zyskow (EPS) na 2024 r. dla ..siedmiu wspaniatych”
zwiekszyty sie az 0 22,2%, podczas gdy dla pozostatych spotek
z indeksu S&P 500 spadty o 6,3%. Poprzeczka w postaci
oczekiwan inwestorow jest zawieszona wysoko, a ryzyk nie
brakuje. Dtugoterminowy potencjat zwigzany z rozwojem
sztucznej inteligencji (Al) jest jednak ogromny.

@ OBLIGACJE

Szykuje sie kolejny dobry rok dla funduszy
obligacyjnych

W ubiegtym roku Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie obnizyta
stopy procentowe (w tym gtéwng do 5,75%), po czym wstrzymata
sie z dalszymi cieciami. Patrzac na prognozowang $ciezke
inflacji w Polsce, najprawdopodobniej predko do nich nie wréci.
Tymczasem banki sukcesywnie obnizajg oprocentowanie lokat
- w tym tygodniu zdecydowaty sie na to kolejne banki. Wedtug
danych NBP $rednie oprocentowanie nowych depozytow
w grudniu 2023 r. wyniosto 4,4% i byto o 1,9 pp. nizsze niz rok
wczesniej. W kontekscie malejacej atrakcyjnosci lokat uwage
Polakéw przykuwaja inne mozliwosci pomnazania kapitatu -
w tym fundusze obligacji. Wedtug serwisu Analizy.pl wynika, ze
w ubiegtym roku naptyneto do nich tacznie 19,5 mld zt netto.

W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze w 2024 r. fundusze
polskich obligacji wypracuja ok. 6-7%, a tym samym beda
wcigz skutecznie chroni¢ oszczednosci przed inflacjg
i stanowi¢ zyskowniejsza (cho¢ obarczong ryzykiem)
alternatywe wobec lokat bankowych.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 31.01.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: sytuacja na rynku pracy w styczniu
(2.02), Strefa euro: indeks PMI dla ustug (5.02), Polska: decyzja RPP
ws. stop procentowych (7.02).




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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