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Czego spodziewamy sie w 2024 roku?

N Gospodarka

W 2024 r. globalna gospodarka moze nieco zwolni¢ w stosunku do minionego roku. USA
najprawdopodobniej zaliczy .migkkie ladowanie”, a strefa euro przeslizgnie sig przez
pierwsza czesc¢ roku na granicy ptytkiej recesji, by potem nieco przyspieszyc.

Dezinflacja na Swiecie postepuje, choC istnieja czynniki mogace spowolnic ten proces.
Najwazniejsze banki centralne Swiata sa jednak o krok od rozpoczecia obnizek stop
procentowych.

Koniunktura gospodarczaw Polsce stopniowo nabiera rozpedu. Szacujemy, ze w 2024 r. nasza
gospodarka urosnie o ok. 3,5%. Nieco ,kaprysna” moze by¢ inflacja, dlatego wznowienia
obnizek stép przez RPP spodziewamy sie dopiero blizej konca roku.

N Akcje

Polskie akcje to nasz ,.top pick” na 2024 r. Za dalszymiwzrostamiich cen przemawiaja solidne
fundamenty, niskie wyceny spotek oraz oczekiwane naptywy kapitatu na warszawska gietde.

Najwiekszy potencjat na GPW widzimy w segmencie matych i sSrednich spoétek.

Do globalnych akcji - wsrod ktérych poszukujemy ,peretek” mogacych pozytywnie wptynaé
na stopy zwrotu naszych funduszy - podchodzimy z umiarkowanym optymizmem.

N Obligacje

Zapowiada sie kolejny dobry rok dla obligacji. W bazowym scenariuszu oczekujemy
ok. 6-7% stop zwrotu zarowno z funduszy polskich obligacji krotkoterminowych, jak
i dtugoterminowych.

Gtownym zrodtem wyniku funduszy obligacyjnych beda wcigz atrakcyjne kupony, czyli odsetki
wyptacane przez emitentdw obligacji. Dodatkowy zysk moga przyniesc:

° zmiennokuponowe obligacje skarbowe (WZ) - ze wzgledu na wysokie stawki WIBOR 6M
oraz wcigz atrakcyjne wyceny rynkowe;

¢ rynkowe nieefektywnosci - ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania wyzszych rentownosci
z obligacji denominowanych w walutach obcych (w tym USD i EUR) z zabezpieczeniem
ryzyka walutowego;

wyselekcjonowane obligacje przedsiebiorstw, ktére oferuja wyzsza rentownos¢ od
papierow skarbowych.
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Technologiczna druga fala i ,,zielona”
transformacja kuszg potencjatem

Perspektywy inwestycyjne zwykle rozpatruje sie przez pryzmat konkretnych rynkéw, jak
Polska, Europa czy USA. Potencjat akcji i obligacji na $wiatowych rynkach drzemie jednak
rowniez w tematach inwestycyjnych. Jakie tematy obecnie przykuwaja naszg uwage?

Rewolucja w obszarze sztucznej inteligencji (Al) rozpalita wyobraznie
inwestorow i w minionym roku wywindowata ceny akcji siedmiu najwiekszych
amerykanskich spatek technologicznych. Ich spektakularne wzrosty stanowity
gtéwne zrddto sity gtéownego indeksu Wall Street, S&P 500.

Czy w kolejnych latach tempo wzrostu przychodéw .the magnificent seven”
i pozostatych spotek powigzanych z rozwojem Al sprosta oczekiwaniom rynku?
Poprzeczka jest zawieszona wysoko, a ryzyk nie brakuje. Z drugiej strony
dtugoterminowy potencjat rzeczywiscie jest ogromny. Dla przyktadu, Grand
View Research, cytowany przez Forbes, przewiduje, ze warto$¢ globalnego
rynku sztucznej inteligencji bedzie rosta w latach 2023-2030 w tempie 37,3%
rocznie (CAGR] i na koniec tego okresu osiaggnie ponad 1,8 biliona USD.

Piotr Dmuchowski, wiceprezes TFI PZU
odpowiedzialny za obszar inwestycji

Wybrane globalne indeksy tematyczne w 2023 r.
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= zjelone obligacje (EUR)

e akcje sektora zielonej energii

== akcje sektora cyberbezpieczerstwa

e akcje sektora informatycznego
e akcje sektora biotechnologii

akcje sektora zrownowazonej gospodarki wodnej

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. Wykres przedstawia benchmarki funduszy indeksowych inPZU.

SZTUCZNA INTELIGENCJA IMPULSEM DLA RYNKU

W kolejnych latach na rozwoju sztucznej inteligencji
moze skorzystac znacznie wiecej branz i catych sektorow
gospodarki. Wiele spdétek ma szanse z powodzeniem
implementowad narzedzia oparte na Al, aby tworzy¢ nowe
produkty, ogranicza¢ koszty i generowac nowe strumienie
przychodoéw.

g Cyberbezpieczenstwo

W ostatnich latach rzady, firmy, ale i zwykli obywatele
na catym Swiecie mierzg sie z rosnaca liczbg atakow
hakerskich. Wedtug Cybersecurity Ventures konieczno$¢
ochrony przed cyberprzestepczoscia spowoduje, ze od
2021 do 2025 r. globalne wydatki na produkty i ustugi
z zakresu cyberbezpieczenstwa wzrosng tacznie do
1,75 biliona USD, a rynek bedzie rost w tempie 15% rocznie.
Spotki z sektora cybersecurity majg szanse skorzystac¢ na

TFI PZU



rozwoju sztucznej inteligencji podwdjnie. Z jednej strony
dziekiimplementacji Al, aw efekcie poprawie skutecznosci
i wydajnoéci systemoéw bezpieczehstwa. Z drugiej strony
dzieki temu, ze po najnowsze rozwigzania Al najpewniej
siegna roéwniez przestepcy, co wymusi na klientach
konieczno$é regularnej aktualizacji oprogramowania.

&Q Biotechnologia

Po ozywieniu wywotanym pandemig COVID-19, spétki
biotechnologiczne stanety w obliczu wyzwan: stopy
procentowe istotnie wzrosty (utrudniajac dostep do
érodkéw na finansowanie badan), a inwestorzy stali
sie bardziej selektywni (preferujac spotki z projektami
w bardziej zaawansowanych stadiach rozwoju). Pojawiaja
sie jednak sygnaty Swiadczace o tym, ze branza stoi
na krawedzi potencjalnego ozywienia. W minionym
roku amerykanska Agencja Zywnoéci i Lekéw [(FDA)
zatwierdzita o blisko 50% wigcej nowych lekéw niz rok
wczesniej. Waznym impulsem wzrostowym moze okazac
sie rowniez rozpoczecie obnizek stop procentowych
przez bank centralny USA, ktére moze wptynac na wzrost
liczby gietdowych debiutéw i transakcji M&A w branzy.
Spétki biotechnologiczne moga tez korzystaé na rozwoju
sztucznej inteligencji.

ZROWNOWAZONE INWESTYCJE NA FALI WZNOSZACEJ

W skali catego Swiata warto$¢ zréwnowazonych inwestycji
(sustainable investing assets) wzrosta do 30,3 biliona
USD, a ich udziat w tacznych aktywach pod zarzadzaniem
(AuM]  wynidst 24,4% - wynika z opublikowanego
w koncu ubiegtego roku raportu GSIA. Po wytaczeniu
Stanéw Zjednoczonych, gdzie zmiany metodologiczne
poskutkowaty znacznym spadkiem aktywow oznaczonych
jako ,zrownowazone”, trend jest wyraznie wzrostowy. Na
rynkach poza USA, tj. w Europie, Kanadzie, Japonii, Australii
i Nowej Zelandii warto$¢ aktywow zréwnowazonych
inwestycji wzrosta o 20% od 2020 r.

W kolejnych latach mozna oczekiwac¢ wzrostu aktywow
pod zarzadzaniem posiadajacych tatke ,.zrownowazonych”,
o czym $wiadcza wzmozone wysitki na rzecz osiagnigcia
zerowej emisji gazow cieplarnianych netto do 2050 r.
W osiggniecie celéw globalnych Celdw Zréwnowazonego
Rozwoju sformutowanych przez ONZ (w skrécie SDGs)
coraz mocniej angazujg sie banki, ubezpieczyciele
izarzadzajacy aktywamizaréwno narynkach rozwinietych,
jak i rozwijajgcych sie (EM].

W ramach tego trendu dostrzegamy dtugofalowg szanse
inwestycyjng - zaréwno w postaci ,zielonych” akgcji, jak
i obligacji.

. .
@ Zielona energia

W ub.r. doszto do splotu kilku negatywnych czynnikéw
dla spotek dziatajacych w sektorze zielonej energii.
Wzrosty stop procentowych podniosty koszt finansowania
nowych, ambitnych projektéow z zakresu OZE, a dodatkowo
pojawit sie problem z przenoszeniem rosnacych kosztow
surowcow i pracy na ceny sprzedawanych produktow

(w tym ceny energiil. Prognozy dla rynkéw zwigzanych
z transformacja energetyczng (m.in. energia generowana
z wiatru, stonca, zielony woddr, magazynowanie energii)
niezmiennie wskazuja na ich dalszy, dynamiczny potencjat
wzrostowy oraz rosnacy udziat energii wytwarzanej z 0ZE
w miksie energetycznym. Poprawe sentymentu do sektora
moze wywotac przyspieszenie i skonkretyzowanie dziatan
zwigzanych ze wsparciem podatkowym i legislacyjnym
rynku OZE w wielu krajach (m.in. Inflation Reduction Act
w Stanach ZjednoczonychiREPowerEUw Unii Europejskiej)
oraz spadek rentownoéci obligacji skarbowych w USA.

@ Zrownowazona gospodarka wodna

Woda jest cennym zasobem, ktdérego ilo$¢ na Ziemi jest
ograniczona. Szacuje sie, ze ponad 2 miliardy ludzi na
Swiecie nie maja dostepu do czystej wody pitnej, Co wiecej,
UNESCO i UN-Water przewiduja, ze globalna populacja
mieszkancow miast borykajaca sie z niedoborem wody
podwoi sie z 930 milionéww 2016 . do 1,7-2,4 miliarda ludzi
w 2050 r. To szansa dla spotek, ktore przez swoje produkty
i ustugi (lub odpowiednie zarzadzanie powigzanymi
kwestiami) odgrywajg wazng role w rozwigzywaniu
problemu niedoboru wody na Swiecie - m.in. poprzez
ograniczanie jej zuzycia czy uzdatnianie w celu ponownego
wykorzystania.

=

W) 75, Zielone obligacje

Potencjat zwigzany z trendem zréwnowazonego rozwoju
tkwi takze w obligacjach. Ze wzgledu na perspektywe
rozpoczecia cie¢ stop przez Europejski Bank Centralny
oraz zainteresowanie inwestorow instytucjonalnych
emisjami prowadzonymi z mysla o realizacji konkretnych
celow $rodowiskowych, ciekawie wygladaja m.in.
europejskie zielone obligacje.

g% 5 ,odpowiedzialnych” funduszy TFI PZU

W ofercie TFl PZU jest az pie¢ funduszy dedykowanych
inwestorom, ktérzy zwracaja uwage na kwestie ESG:

e PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju

e PZU Obligacji Odpowiedzialnego Rozwoju

e inPZU Zielone Obligacje (art. 9 SFDR])

e inPZU Akcje Sektora Zréwnowazonej Gospodarki
Wodnej

e inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii
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Polska gospodarka wrzuci wyzszy bieg

Prognozy gospodarcze dla Polski i dla Swiata

e W 2024 r. globalna gospodarka moze nieco zwolnic
w stosunku do lepszego od oczekiwan wyniku w ub.r.
- choc roznica w tempie wzrostu nie powinna byc
duza. USA najprawdopodobniej zaliczy ,.miekkie
ladowanie”, a strefa euro przeslizgnie si¢ przez
pierwsza czesc¢ roku na granicy ptytkiej recesji, by
potem nieco przyspieszyc.

¢ Dezinflacja na $wiecie postepuje, cho¢ napiecia
w regionie Morza Czerwonego i oczekiwany wzrost
konsumpcji w Europie moga spowolnic¢ ten proces.
Najwazniejsze banki centralne $wiata sg jednak
o krok od rozpoczecia obnizek stop procentowych -
i odwrotu od najszybszego od czterdziestu lat cyklu
zacie$niania polityki pienieznej.

e Koniunkturagospodarczaw Polsce stopniowo nabiera
rozpedu. Szacujemy, ze w 2024 r. nasza gospodarka
urosnie o ok. 3,5%. Nieco ,kaprysna” moze byc
inflacja, dlatego wznowienia obnizek stop przez RPP
spodziewamy sie dopiero blizej konca roku.

Na poczatku ub.r. Swiatowa gospodarka zaskakiwata
na plus, poniewaz rosngca aktywno$¢ w ustugach
kompensowata spowolnienie w przetworstwie. Kolejne
miesigce przyniosty sporo rozczarowan w twardych”
danych, a w najwazniejszych gospodarkach rozwinietych
(DM) zaznaczyto sie wyrazne zrdéznicowanie pomiedzy
silnymi  Stanami Zjednoczonymi - gdzie dynamika
wzrostu PKB siegneta 2,5%, a wiec przyspieszyta z 1,9%
zanotowanego w 2022 r. - a borykajaca sie z problemami
Europa. Zgodnie z naszymi zesztorocznymi prognozami,
staby wynik w krajach strefy euro to w duzej mierze efekt
rozczarowujacych danych z gospodarki Niemiec. Nasz
najwiekszy partner handlowy w ostatnich kwartatach
balansuje na granicy ptytkiej reces;ji.

Ostatecznie, ubiegty rok okazat sie relatywnie dobry dla
Swiatowej gospodarki. Recesyjny scenariusz, ktorego
obawiali si¢ ekonomisci, si¢ nie zmaterializowat,
a wedtug prognoz OECD globalny wzrost PKB w 2023 r.
wyniost ok. 2,9% (MFW szacuje go na 3,1%).

SWIAT: GOSPODARKA

W 2024 r. oczekiwane jest lekkie hamowanie $swiatowej
gospodarki, ale wzrost PKB najprawdopodobniej bedzie
tylko nieznacznie nizszy niz w minionym roku.

Globalnagospodarka caty czas mierzysie zwyzwaniamidla
perspektywwzrostu, m.in. w postaci efektow restrykcyjnej
polityki pienieznej najwiekszych bankdéw centralnych oraz
nienajlepszej kondycji $wiatowego handlu. Wzrost napiec
geopolitycznych, postepujaca fragmentacja $wiatowego
handlu i ograniczenia w transporcie towardw zwigzane
z niestabilng sytuacja na Bliskim Wschodzie utrudniaja
wyrazniejsze odbicie w wymianie towarowej.

W obliczu tych trudnosci OECD prognozuje, ze Swiatowy
PKB wzrosnie w 2024 r. o 2,7%, czyli tempie nieco
wolniejszym niz zanotowane w roku ubiegtym. W ocenie
tej instytucji globalng gospodarke beda wspierac przede
wszystkim postepujaca dezinflacja (pomimo zagrozen,
o ktérych szerzej piszemy nizej) oraz wzrost realnych
wynagrodzen, ktory powinien stymulowac¢ konsumpcje.
Wzrost mogtby by¢ silniejszy, gdyby gospodarstwa
domowe zdecydowaty sie wydac¢ wiecej oszczednosci
zgromadzonych podczas pandemii. Styczniowe prognozy
MFW wskazuja z kolei na scenariusz stabilizacji globalnego
tempa wzrostu PKB na poziomie 3,1% w 2023 i 2024 .

Pozytywna prognoze dla $wiatowe] gospodarki
wspiera seria wzrostowych odczytow wskaznikow
wyprzedzajacych. W styczniu globalny PMI composite
wyraznie przekroczyt 51 pkt, co sygnalizuje mniejsze
ryzyko spowolnienia PKB.

Koniunktura gospodarcza na Swiecie
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane: urzedy statystyczne,
S&P Global, OECD.

Z perspektywy nastrojow na globalnych rynkach finansowych
szczegoblnie wazna bedzie sytuacja w USA. Na progu 2024
r. amerykanska gospodarka pozostaje zaskakujaco silna,
co sktania nas do wniosku, ze w tym roku zaliczy ona
tzw. miekkie lagdowanie. Innymi stowy, bedzie rosta, choc
pewnie wolniej niz w ubiegtym roku, co powinno wspierac
trwajacy proces dezinflacji. To nasz scenariusz bazowy,
cho¢ prawdopodobienstwo wystapienia recesji w USA
w biezgcym roku wciaz nie jest zerowe.

Mniej optymistyczne sa perspektywy dla Europy.
Gospodarka strefy euro w ostatnich kwartatach stabnie,
anajwiekszym problemem dla europejskich firm pozostaje
staby popyt wyrazajacy sie spadkiem nowych zamoéwien.
Szacuje sie jednak, ze w 2024 r. tempo wzrostu w strefie
euro wzrosnie w stosunku do ub.r. gtéownie za sprawa
ozywienia popytu konsumpcyjnego w Europie.

TFI PZU
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SWIAT: INFLACJA

Inflacja na swiecie powinna dalej spadac. Na horyzoncie
widac jednak czynniki mogace zaburzac te tendencje.

Na przestrzeni ostatnich dwunastu miesiecy byliSmy
$wiadkami silnego spadku globalnej inflacji m.in. w efekcie
zaostrzenia polityki pienieznej, silnego spadku napieé
handlowych na $wiecie oraz spadku cen surowcéw rolnych
i przemystowych - po ich wczeéniejszym gwattownym
wzroécie w nastepstwie rosyjskiej napasci na Ukraine
w lutym 2022 r.

Inflacja na Swiecie i oczekiwane przez firmy ceny
sprzedazy

PMI inflacja
64 - r8
62 4 PMI composite ceny sprzedazy FT
60 4 ——inflacjar/r 6
inflacja bazowa r/r

58

F 5
56

4
54

F 3
52
50 r 2
48 r1
46 0

1'09 1'12 1'15 1'18 1'21 1'24
Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU; dane: urzedy statystyczne,

S&P Global.

W pierwszych miesigcach 2024 r. spadek inflacji na
Swiecie powinien dalej postepowac. Sprzyja¢ temu beda
m.in. efekty wysokiej bazy z ubiegtego roku. Tendencje tg
moga zaburzac¢ jednak:

e Zmiany dyskrecjonalne w poszczegdlnych krajach
- czyli decyzje organdéw panstwowych rzutujgce na
ksztattowanie sie cen, np. podwyzki stawek podatku
VAT albo odmrazanie cen (gazu, energii).

¢ Nowe szoki podazowe w gospodarce swiatowej.

W kontekscie globalnych szokéw dostrzegamy przede
wszystkim ryzyko zwigzane z eskalacja napieciawregionie
Morza Czerwonego. Powtarzajace sie ataki jemenskich
bojownikow Huti w rejonie ciesniny Bab al-Mandab silnie
podbity ceny frachtu. W ostatnich dniach sg one ok. dwa
razy wyzsze niz srednio w 2023 r. Tak duzy wzrost tych
cen to efekt m.in. znacznego wydtuzenia trasy przewozu
towaréw pomiedzy Azja i Europa. Armatorzy, zamiast
ptynac przez Kanat Sueski coraz czesciej - ze wzgledow
bezpieczenstwa - decydujg sie optywaé Afryke wokot
Przyladka Dobrej Nadziei. Ci, ktdrzy chca ptynaé przez
Morze Czerwone musza z kolei liczy¢ sie z wyzszymi
kosztami ubezpieczenia tranzytu i wyzszymi optatami za
tranzyt przez sam Kanat Sueski (to jedno z podstawowych
zrédet dochodu dla Egiptu).

Ceny frachtu
6000 15000
4000 10000
2000 5000
0 0
sty18 sty1l9 sty20 sty2l sty22 sty23 sty24

e SCF| Index - PRICE INDEX
e CCF| Index - PRICE INDEX

e FBX Global Container Index

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane 31.01.2024

Badania pokazuja, ze utrzymanie tak wysokiego poziomu
obecnych cen frachtu w dtuzszym okresie wzgledem ich
sredniego poziomu z 2023 r. mogtoby podniesc globalng
inflacje o ok. 0,6-0,7 pp. Szczyt tego efektu pojawi sie
jednak najprawdopodobniej z opdéznieniem ok. 11-12
miesiecy, choC juz obecnie coraz wigecej firm w Europie
zmaga sie z problemem opdznionych dostaw i wyzszych
kosztéow [(np. przemyst samochodowy czy chemiczny
w Niemczech).

Na razie na Swiecie cieszymy sie postepujaca dezinflacja,
w czesSci zapewne spowodowang nizszymi kosztami
transportu morskiego w 2023 r. Dtuzsze utrzymywanie
sie napiecia w rejonie Morza Czerwonego moze jednak
spowolni¢ wspomniang tendencje hamowania wzrostu
cen. W Europie dodatkowym czynnikiem ryzyka jest
oczekiwane odbicie popytu konsumpcyjnego, ktére - jesli
sie zmaterializuje - moze dziata¢ proinflacyjnie.

SWIAT: BANKI CENTRALNE

Spadajaca inflacja otwiera najwiekszym bankom
centralnym na $wiecie przestrzen do dokonania zwrotu
w polityce pienieznej. Kierunek wydaje sie przesadzony
- niewiadomga pozostaje moment rozpoczecia oraz tempo
obnizek stop procentowych.

Oczekiwania inwestorow na zmiane w polityce bankow
centralnych wywotaty zryw na rynkach finansowych
w IV kwartale ub.r. Na koniec grudnia minionego roku
rynki oczekiwaty, ze w tym roku zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w strefie euro stopy procentowe
spadng o 150 punktéw bazowych (1,5 pp.].

Uwazamy, ze rynkowy optymizm jest przesadzony, chociaz
rzeczywiscie w 2024 r. widzimy miejsce na dokonanie
obnizek zarowno przez Europejski Bank Centralny jak
i amerykanski Fed w wysokosci nawet ok. 100 pb.

TFI PZU



POLSKA: GOSPODARKA

Momentum wzrostu gospodarczego w Polsce jest silne.
Dotychczas w strukturze popytu krajowego na plus
zaskakiwaty inwestycje. Szacujemy, ze po odpaleniu
silnika konsumpcji prywatnej w 2024 r. srednioroczny
wzrost PKB w Polsce moze siggnac nawet 3,5%.

Jakwskazujgzmiany kwartalne dlaszereguoczyszczonego
z sezonowoéci, PKB Polski rosnie systematycznie juz
od poczatku 2023 r. - érednio w tempie 1,0% kw/kw.
W trzecim kwartale tempo tego wzrostu przyspieszyto do
1,5% kw/kw.

Polska: PKB kw/kw (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS.

0d czasu pandemicznego szoku PKB Polski w ujeciu
realnym zwiekszyt sie juz o ponad 10%, czyli niemal trzy
razy tyle, co srednio w UE. Dane naptywajgce w ostatnim
czasie wskazuja na to, ze wraz ze spadkiem inflacji polska
gospodarka powoli wtacza drugi bieg.

Polska: PKB (IV kw. 2019=100)
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS, Eurostat.
Wstepny wynik PKB za caty 2023 r. mdgt nieco rozczarowac

(0,2% wobec oczekiwanych 0,5%). Silnie w ub.r. rosty
inwestycje, a stabszy wynik konsumpcji w czwartym

kwartale - co sugerujg wstepne dane roczne, traktujemy
jako przejsciowy po silnym jej odbiciu w trzecim kwartale
2023 r. (+2,3% kw/kw).

W Polsce systematycznie poprawiaja sie nastroje
gospodarstw domowych - z poczatkiem roku byty one
najlepsze od wybuchu pandemii w poczatku 2020 r. Poza
szybkim wyhamowaniem inflacji sprzyja temu przede
wszystkim utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu ptac.
Od sierpnia ub.r. realne ptace w przedsiebiorstwach
systematycznie rosng. Z obliczen dokonanych na
podstawie danych GUS wynika, ze juz w pazdzierniku
- pomijajac .covidowe” zaburzenia - powrdcity one do
poziomu z poczatku 2019 r. Dobre nastroje wspiera tez
ocierajaca sie o historyczne minima stopa bezrobocia.

Ptace w sektorze przedsiebiorstw w Polsce (w %]

—— ptace nominalnie (r/r)

ptace realnie (r/r)

113 I'14 I'15 I'16 1'17 1'18 I'19 1'20 1'21 122 123 I'24

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU na podstawie danych GUS.

Wzrost sity nabywczej, tj. realnych wynagrodzen,
powinien w kolejnych kwartatach napedza¢ wzrost
konsumpcji w Polsce.

POLSKA: INFLACJA

W marcu br. inflacja konsumencka w Polsce powinna
znalez¢ sie w przedziale dopuszczalnych przez NBP
odchylen (2,5% +/-1 pp.). Pdézniej najprawdopodobniej
nieco odbije w gore, w zaleznosci od decyzji
administracyjnych co do cen energii i stawek VAT na
Zywnosc. érednioroczny poziom CPI r/r powinien jednak
spasc ponizej 5% wobec 11,4% w 2023 r.

Wedtug danych GUS inflacja konsumencka (CPI) r/r
w Polsce zmniejszyta sie z 16,6% w styczniu do 6,2%
w grudniu 2023 r. Poza czynnikami globalnymi, szybszemu
zmniejszeniu inflacji w Polsce sprzyjato umocnienie
ztotego w ostatnich miesigcach.

Co wazne, spadkowi inflacji zagregowanej towarzyszy
rownie silne hamowanie wszystkich miar tzw. inflacji
bazowej, tj. takiej agregacji zmian cen konsumpcyjnych,
ktdraw mniejszym stopniu podlega wahaniom sezonowym
i bezposredniemu wptywowi globalnych szokéw
podazowych, przez co jest czesto obserwowana przez
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banki centralne i analitykow rynkowych w ramach oceny
efektow prowadzonej polityki pienigzne;j.

Inflacja i stopy procentowe w Polsce
20,0

17,5

e stopa referencyjna NBP (I'24 5,75%)

= inflacja (XI1'23 6,2% r/r)

1'98 1'00 1'02 1'04 1'06 1'08 1'10 1'12 1'14 1'16 1'18 1'20 1'22 1'24
Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane GUS, NBP (na
31.01.2024)

Nasze prognozy wskazuja, ze najprawdopodobniej juz
w marcu br. zejdziemy z inflacja ponizej gornej granicy
pasma dopuszczalnych odchylen od celu NBP (2,5%
+/- 1 pp.). Jednoczesnie widzimy ryzyko wolniejszego
hamowania inflacji bazowej, m.in. za sprawg oczekiwanej
silniejszej konsumpcji, a takze wecigz silnego wzrostu
ptac (i ogdlnie dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych).

W dalszej czesci tego roku sciezka inflacyjna moze byc
bardziej wyboista, a sama inflacja najprawdopodobniej
wroci nawyzsze poziomy. Impulsem bytoby przywrécenie
5% stawki VAT na zywnos¢ (obnizona stawka obowigzuje
do konca | kwartatu br.) i .odmrozenie” cen no$nikow
energii z poczatkiem lipca (na razie zamrozone sg do
konca czerwca). Kumulacja obu tych potencjalnych zmian
dyskrecjonalnych latem moze podbi¢ inflacje w Polsce do
ok. 5-6% r/r.

Pomimo wspomnianych zagrozen, uwazamy, ze
scenariuszem bazowym dla Polski jest spadek
sredniorocznej inflacji CPl w tym roku do ok. 4,8%,
tj. do poziomu ponad dwukrotnie nizszego niz w roku
ubiegtym.

Perspektywa odbicia inflacji w drugiej potowie 2024 r.
i przejsciowego oddalenia sie wskaznika od celu NBP
oddalajg naszym zdaniem perspektywe obnizek stop
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej i ograniczaja
ich potencjalng skale w tym roku. Oczekujemy, ze Rada
moze czekac¢ ze wznowieniem obnizek az do listopadowe]
projekcji. Wowczas mozna bedzie juz dobrze ocenic,
jak spodziewane wahania inflacji w br. przetoza sie na
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych. Wtedy
tez powinny wyjasnic¢ sie ewentualne znaki zapytania co do
trwatosci Sciezki powrotu inflacji do celu NBP.

Prognozy makroekonomiczne zostaty przygotowane przez
zespot w sktadzie: Dawid Pachucki (gtowny ekonomista
PZU), Monika Siergiejuk i Konrad Soszynski (Biuro Analiz
Makroekonomicznych PZU) oraz Maciej Drzewucki (gtéwny
ekonomista TFI PZU).

TFI PZU



Polskie akcje wcigz kuszg
Prognozy dla rynku akcji

e Polskie akcje to nasz ,top pick” na 2024 r. Za
dalszymi wzrostami ich cen przemawiajg solidne
fundamenty, niskie wyceny spotek oraz oczekiwane
naptywy kapitatu na GPW. Najwiekszy potencjat
widzimy w segmencie matych i srednich spotek.

e Do globalnych akcji podchodzimy z umiarkowanym
optymizmem. Ze wzgledu na oczekiwane ,,miekkie
ladowanie” gospodarki USA akcje amerykanskie
oceniamy lepiej niz europejskie.

e Wsparciem dla akcji na gtownych rynkach
zagranicznych powinien by¢ zwtaszcza dalszy
spadek inflacji skutkujgcy obnizkami stop
procentowych przez Fed i EBC. Niewiadomga pozostaje
sytuacja geopolityczna.

W 2023 r. najwazniejsze S$wiatowe gietdy zanotowaty
najlepszy wynik od czterech lat. Koniem pociggowym
hossy w USA i zesztorocznym liderem wzrostéw okazaty
sie najwieksze amerykanskie spdétki technologiczne,
rosnace na fali rewolucji sztucznej inteligencji. Polskie
akcje zdecydowanie wyréznity sie na tle zagranicznych.
Gtowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) ustanowit nowy
rekord wszech czaséw, a najzyskowniejsze fundusze
polskich akcji - w tym dwa z oferty TFI PZU - wypracowaty
ponad 40% zysku.

éwietny miniony rok na GPW w potaczeniu z dobrymi
perspektywami mogg spowodowac, ze rowniez w 2024 r.
polskie akcje znajda sie na radarach zarowno polskich,
jak i zagranicznych inwestorow.

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spétki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.
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Ponizej przedstawiamy najwazniejsze w naszej ocenie
argumenty przemawiajace za polskimi akcjami.

Ozywienie gospodarcze

W 2024 r. spodziewamy sie wyrazniejszego ozywienia
gospodarczego w Polsce opartego przede wszystkim
na konsumpcji prywatnej. Wzrostowi wydatkéow Polakow
beda sprzyja¢ dalszy spadek inflacji i wzrost dochodow
gospodarstw domowych m.in. za sprawa wzrostu
kwoty $wiadczen wychowawczych (800+), podwyzki ptacy
minimalnej, planowanych podwyzek dla nauczycieliisektora
publicznego czy rzadowym programom ostonowym.
Szacuje sie, ze tacznie moze to by¢ nawet 120 mld zt.
Wraz z perspektywami na wzrost dochodéw poprawiajq sie
nastroje konsumentow - obecnie sa najlepsze od wybuchu
pandemii w poczatku 2020 r. Gospodarke zasilg tez
fundusze unijne. Na realizacje zatwierdzonego w grudniu
ub.r. Krajowego Planu Odbudowy (KPQ)] Polska otrzyma
$rodki o wartosci 59,8 mld euro.

Ozywienie gospodarcze w Polsce powinno wspierac
wyniki finansowe spotek notowanych na GPW - chociaz
w 2023 r. poprzeczka zostata ustawiona wysoko.

W ub.r. wiele spotek z GPW przystosowato sie do
niesprzyjajacych  warunkow, skutecznie chroniac
i przychody, i marze. Wsrdéd analitykow ankietowanych
przez Bloomberg panuje konsensus (spotki nie
zaraportowaty jeszcze wynikéw za ostatni kwartat ub.r.), ze
w 2023 r. taczny zysk netto szescdziesieciu najwiekszych
spotek z warszawskiej gietdy wzroénie o 15% r/r. Dla
przypomnienia, rok temu oczekiwano jego spadku o 13%,
co pokazuje skale pozytywnych, zesztorocznych zaskoczen.

Konsensus zaktada, zew2024r.taczny zysk wypracowany
przez duze (WIG20) i srednie (mWIG40) spotki z GPW
wyniesie 75,2 mld zt, co implikuje spadek o okoto 10%
r/r. Oczekiwane pogorszenie wynikow spotek w br. to
jednak w duzej mierze efekt oczekiwanej wysokiej bazy
z minionego roku, bo w poréwnaniu z 2022 r. zyski moga
wzrosnac¢ o prawie 4%. Ponadto cze$¢ sektorow i spotek
ma szanse zachowywac sie wyraznie lepiej.

Patrzac przez pryzmat potencjatu zyskow, szczegolnie
optymistycznie patrzymy zwtaszcza na mate i srednie
spotki z GPW, czyli te skupione w indeksach mWIG40
i SWIG80.

SELEKCJA | AKTYWNOSC ZRODLEM SUKCESU

Pozytywne impulsy z gospodarki nie beda wspierac
jednakowo wszystkich spotek. O sukcesie konkretnego
funduszu zadecyduje, jak zawsze, uwazna selekcja
spotek (na podstawie analizy bottom-up), jak i mozliwo$¢
elastycznej rotacji pomiedzy segmentami i sektorami
rynku.

TFI PZU



Prognozy sektorowe analitykow dla WIG20 i mWIG40

Konsument ++
T™MT

Finanse

Przemyst i wydobycie N
Oil&gas i energetyka - -
Delweloperzy i budownictwo N
Ochrona zdrowia ++

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na
3.01.2024).

Niskie wyceny

Pomimo skali zesztorocznych wzrostow na warszawskiej
gietdzie polskie akcje wciaz sg relatywnie tanie. Wskaznik
cena/zysk dla indeksu WIG obliczony na podstawie
prognozowanych zyskéw spdétek na kolejne 12 miesiecy
wynosi ponizej 9x. To oznacza, ze polskie akcje s
wyceniane ponizej dtugoterminowej sredniej, a takze
wyraznie nizej niz akcje na rynkach zagranicznych.
Dyskonto wycenowe WIG wzgledem innych rynkéw
rozwijajacych sige (MSCI EM) wynosi ok. 25%, a wzgledem
rynkéw rozwinietych (MSCI World) az 50%.

Wycena WIG na tle rynkéw zagranicznych

25

20

5
2012 2014 2016

@ Polska (WIG)

2018 2020 2022
e Rynki wschodzgce (MSCI Emerging Markets)

e Rynki rozwiniete (MSCI World)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, na podstawie danych
Bloomberg (na 3.01.2024). Wykresy przedstawiajg prognozowany
wskaznik cena/zysk (12M forward) dla wskazanych indeksow.

Kuszace ceny wraz z zaktadana poprawa rentownosci
polskich spotek sprawiaja, ze Polska coraz czesciej pojawia
sie naradarach zagranicznych inwestorow, ktérzy poszukuja
akcji rynkow wschodzacych (EM) z wysokim potencjatem.

Naptywy kapitatu

Zachowanie cen akcji, a w rezultacie gietdowych indeksdéw
jest uzaleznione od przeptywow kapitatu. W 2024 r.
oczekujemy dodatniej stopy zwrotu z polskich akcji
m.in. dzieki naptywom kapitatu na GPW z wielu zrodet.
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Dostrzegamy ich kilka:

e Pracownicze plany kapitatowe - automatyczny zapis
do PPK przeprowadzony w 2023 r. spowodowat wzrost
partycypacji do 45% z 35%; oczekuje sig, ze w br. z
tego tytutu na polski rynek akcji trafi ok. 3 mld zt.

e Dywidendy - ubiegtoroczne zyski polskich spdtek
zaskoczyty na plus i mozna oczekiwac, ze wyptacone
z nich dywidendy powrdca na rynek. W przypadku
OFE wysokie dywidendy powinny 2z nawigzka
zrekompensowac podaz akcji wynikajaca z ,suwaka”.

e Fundusze inwestycyjne - w 2023 r. TFI byty strong
sprzedajaca akcje, ale sytuacja zaczeta sie zmieniac
w koncowce roku. Swietne zesztoroczne stopy w
potaczeniu z kontynuacjg dobrego sentymentu na
GPW moze przetozyc¢ sie na naptywy do funduszy akcji
polskich.

¢ Inwestorzy zagraniczni - wobec atrakcyjnych wycen
i solidnych fundamentéw zagraniczne fundusze
interesuja sie polskimi spotkami (takze spoza WIG20),
co moze zwiastowac¢ dalsze zwiekszanie przez nich
ekspozycji w polskie akcje w perspektywie kolejnych
kwartatow.

Co z akcjami zagranicznymi?

Z globalnych rynkéw akcji preferujemy Stany Zjednoczone
w opozycji do Europy - przynajmniej na pierwsza czesc
2024 r. Gospodarka strefy euro jest wyraznie stabsza
niz amerykanska, a na horyzoncie nie wida¢ obecnie
pozytywnego impulsu dla europejskich spétek ze strony
borykajacych sie z wtasnymi problemami Chin. Z kolei
w USA oczekujemy .miekkiego ladowania” gospodarki
(to nasz scenariusz bazowy), a spotki technologiczne
powigzane z rozwojem sztucznej inteligencji zapewne
nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa. W efekcie
konsensus zaktada wzrost zyskow spotek z S&P 500 w br.
Uwazamy jednoczeénie, ze od tego roku z implementacji
rozwigzan Al, ma szanse korzysta¢ coraz wiecej spotek
z innych sektoréw (piszemy o tym wiecej w czesci pt.
Technologiczna druga falai.zielona” transformacja kusza
potencjatem).

Podsumowujagc: bilans szans i ryzyk sktania nas do
wniosku, ze moze to by¢ kolejny dobry rok dla akcji.
Kluczowe beda uwazna selekcja spotek i elastycznosc
(przesuwanie sie pomigdzy segmentami i sektorami
rynku). W obliczu dynamicznych wzrostow w ub.r.
taktycznie stawiamy na wykorzystywanie rynkowych
korekt do kupna przecenionych akgcji.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU
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Czas odcinania kuponow
Prognozy dla rynku obligacji

e Zapowiada sie kolejny dobry rok dla obligacji.
W bazowym scenariuszu oczekujemy ok. 6-7%
stop zwrotu zarowno z funduszy polskich obligacji
krotkoterminowych, jak i dtugoterminowych.

e Gtownym zrodtem wyniku funduszy obligacji beda
wcigz atrakcyjne kupony (odsetki). Dodatkowy
zysk moga przynies¢ wcigz atrakcyjnie wycenione
~wuzetki”, zabezpieczone walutowo inwestycje
w dolarze i euro, a takze obligacje przedsiebiorstw.

e Czarnym koniem moga okaza¢ sie obligacje USA
istrefy eurowspierane obnizkamistop procentowych
przez banki centralne.

Rok 2023 przyniéost dwucyfrowe stopy zwrotu z polskich
obligacji skarbowych. Krajowym papierom rzadowym
o statym kuponie sprzyjaty dynamiczny spadek inflacji
w Polsce (wlutym ustanowita ona swoj szczyt) oraz stabsze
odczyty PKB (chociaz juz w Il kwartale polska gospodarka
wyszta z dotka spowolnienia gospodarczego). Swietny rok
- dzieki wysokim poziomom WIBOR 6M oraz historycznie
wysokiej premii ponad ten wskaznik - zaliczyty takze
obligacje zmiennokuponowe.

Zegar cyklu koniunkturalnego

Maksimum tempa
wzrostu PKB

EKSPANSJA SPOWOLNIENIE

Minimum Maksimum
tempa tempa
inflacji inflacji

OZYWIENIE | RECESJA

inimum tempa
wzrostu PKB

obecny moment
w cyklu

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU. Strzatka wskazuje ocene
momentu w cyklu dla Polski.

Odmiennie wygladata sytuacja na rynkach obligacji w USA
i strefie euro. Tam dochodzito do licznych zwrotow akgji
i dopiero pod koniec roku - gdy na horyzoncie pojawity sie
szanse na zwrot w polityce gtdwnych bankéw centralnych
- obligacje rzadowe krajow rozwinietych wyszty na plus.

Oceniamy, ze rok 2024 bedzie dobry zarowno dla obligacji
w Polsce, jak i dla obligacji rynkéw rozwinietych (DM)
oraz obligacji rynkéw wschodzacych (EM). Pomimo ze
polskie obligacje nie oferuja juz tak spektakularnego
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Obligacje

potencjatu jak w ub.r., wcigz powinny skutecznie chronic
oszczednoséci przedinflacjg i stanowic¢ zyskowniejszg (choé
obarczona ryzykiem) alternatywe wobec lokat bankowych.

Scenariusze dla funduszy obligacji krotkoterminowych
e mocno optymistyczny = 12,5% (5% szans)

 lekko optymistyczny = 8,0-9,0% (20% szans)

¢ bazowy = 6,5-7,5% netto (50% szans na realizacje)

o lekko pesymistyczny = 4,0-5,0% (20% szans)

e mocno pesymistyczny = 0,0-3,0% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoter-
minowych)

e mocno optymistyczny = 18,0% (5% szans)

o lekko optymistyczny = 8,5-10% (20% szans)

¢ bazowy = 6,0-7,0% netto (50% szans na realizacje)
¢ lekko pesymistyczny = 3,0-4,0% (20% szans)

e mocno pesymistyczny = 0,0-3,0% (5% szans)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.

KOLEJNY DOBRY ROK DLA OBLIGACJI
(scenariusz bazowy)

W ten rok wchodzimy z przekonaniem, ze w Polsce
znajdujemy sie juz w fazie ,,ozywienia”, ktora wciaz jest
dobrym otoczeniem dla obligacji skarbowych.

Oczekiwane ozywienie gospodarcze i ,kaprysna” inflacja
konsumencka (wiecej piszemy o tym w prognozach
gospodarczych] moga spowodowaé, ze Rada Polityki
Pienieznej wstrzyma sie z obnizkami stop do czasu
nabrania przekonania, ze spadek inflacji do celu NBP
jest niezagrozony - a zatem co najmniej do jesieni. Ta
perspektywa powoduje, ze bazowo w skali catego roku
zaktadamy wzgledng stabilnoé¢ rentownosci (i cen)
obligacji skarbowych na rynku wtérnym. Innymi stowy
- obligacje nie beda ani zyskiwaé, ani traci¢ na ruchach
rentownosci w goére i w dot.

W rezultacie oczekujemy, ze w 2024 r. polskie fundusze
obligacyjne bedq zarabiaty przede wszystkim na
wcigz relatywnie wysokich kuponach, czyli odsetkach
wyptacanych przez emitentow. Wobec niewielkich szans
na silniejszy impuls ze strony spadkéw rentownosci,
widzimy wazna role zarzadzajacych w aktywnym
poszukiwaniu rynkowych okazji i wykorzystywanie korekt
do kupowania przecenionych obligacji.

TFI PZU



Rentownosc¢ 2- i 10-letnich polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU; dane Bloomberg (na
4.01.2023).

Do czasu pojawienia sie perspektyw na kontynuacje cie¢
stop procentowych w Polsce, szans na dodatkowgq stope
zwrotu funduszy obligacyjnych upatrujemy m.in. w:

e zmiennokuponowych obligacjach skarbowych -
ze wzgledu na wysokie stawki WIBOR 6éM (dzigki
przesunieciu w czasie perspektywy obnizek stop
procentowych w Polsce) oraz wcigz atrakcyjne wyceny
rynkowe;

e rynkowe nieefektywnoéci - ze wzgledu na mozliwos¢
uzyskania wyzszych rentownosci z obligacji
denominowanych w walutach obcych (w tym USD
i EUR) z zabezpieczeniem ryzyka walutowego;

e wyselekcjonowanych obligacjach przedsigebiorstw,
ktore oferuja wyzsza rentownos$¢ od papierow
skarbowych.

Przy zatozeniuwzglednej stabilnosci rentownosci polskich
obligacji, fundusze obligacji krétkoterminowych TFI PZU
majg bazowo nieco wiekszy potencjat od funduszy obligacji
dtugoterminowych, poniewaz mogg bardziej elastycznie
wykorzystywac¢ ww. wymienione dodatkowe komponenty.
Jednoczesnie nie wykluczamy, ze w dalszej czesci roku,
zwtaszcza wraz z pojawieniem sie korekty cen na rynku
lub realnych szans na wznowienie obnizek stop przez RPP,
obligacje o dtuzszym terminie zapadalno$ci moga nabrad
wiatru w zagle.

Perspektywy obligacji zagranicznych

Polska jest juz bardziej zaawansowana na zegarze cyklu
koniunkturalnego. Wiekszego potencjatu w 2024 r.
- patrzac przez pryzmat oczekiwanego wzrostu cen na
rynku w wyniku spadajacych rentownosci - upatrujemy
w obligacjach rynkow rozwinietych, przede wszystkim
USA i strefy euro.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze gospodarka
USA zaliczy .miekkie ladowanie”, ale wcigz nie mozna
wykluczy¢ scenariusza recesyjnego. Z kolei w strefie euro,
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ktora juz w ub.r. borykata sie z problemami, spodziewamy
sie ozywienia koniunktury w dalszej czesci roku, chociaz
wzrost najprawdopodobniej bedzie powolny. W obu
gospodarkach natomiast widoczny jest postepujacy trend
dezinflacyjny, a inflacja jest juz coraz blizej poziomow
pozadanych przez banki centralne. Takie otoczenie
gospodarcze bedzie sprzyja¢ rozpoczeciu obnizek stop
procentowych przez Fed i Europejski Bank Centralny -
wspierajgc obligacje rzagdowe na rynkach bazowych.

Najwiekszym ryzykiem dla tej klasy aktywow sg wyrazne
zmiany oczekiwan inwestorow w zakresie potencjalnych
dziatan bankéw centralnych, np. na skutek wyraznego
przyspieszenia tempa wzrostu PKB albo presji inflacyjnej.
0d koncowki ub.r. inwestorzy nie majg jednak
watpliwosci, ze ciecia stop w USA i strefie euro zblizajg
sie wielkimi krokami.

Stopy procentowe w USA vs. oczekiwania rynku

[ — FED stopa podstawaowa 5,25-5,50%
6.0 USD LIBOR 3M 5,59%

——3M FRA 3X6 5,26%
50 3M FRA 6X9 4,82%

—— 3M FRA9X12 4,41%
4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
sty 21

lip21

sty22  lip22  sty23 lip23  sty24

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv (na

3.01.2023).

Caty 2024 r. moze byc takze catkiem udany dla obligacji
rynkow wschodzacych (EM). Zachete dla inwestorow
gotowych podjg¢ wigeksze ryzyko moze stanowi¢ wysoka
(wyraznie wyzsza niz w Polsce i na rynkach bazowych)
rentownos¢ tych obligacji. W przypadku tego segmentu
wazny bedzie zwtaszcza rozwoj sytuacji w USA, poniewaz
zachowanie rynkow bazowych oraz dolara ma istotny wptyw
na koniunkture na rynku obligacji EM w twardych walutach.
Na skutek dynamicznego rajdu w ostatnich miesigcach
ub.r. spread kredytowy oferowany przez obligacje rynkdéw
wschodzacych stat sie zbyt niski, aby skompensowac
ewentualne wieksze ryzyka, jak chociazby wystapienie
globalnej recesji czy zmiana perspektyw dla emerging
markets wywotana wynikiem wyboréw prezydenckich
w USA. Jeéli zaden negatywny scenariusz sig nie zrealizuje,
to ten rok moze byc¢ niezty dla obligacji EM.

W naszych prognozach skupiamy sie na scenariuszu
bazowym, ktory w Swietle najSwiezszych danych ma
najwieksze szanse na realizacje. Bazujac na naszym
wieloletnim doswiadczeniu zawsze bierzemy jednak pod
uwage, ze rynek moze zaskoczy¢ - zaréwno na plus, jak
i na minus. Co mogtoby zmienic¢ obraz rynkéw obligacji?

TFI PZU



PRZY ODROBINIE SZCZESCIA...
(scenariusze optymistyczne)

Mamy  silne przekonanie, ze  stopy  zwrotu
z funduszy obligacyjnych w 2024 r. beda pozytywne
i z 75-procentowym prawdopodobienstwem wyniosg ok.
6-6,5% lub wiecej. Co musiatoby sie wydarzy¢, zeby byty
jeszcze lepsze?

Aby fundusze obligacji wypracowaty bardzo wysokie
jednocyfrowe albo wrecz dwucyfrowe wyniki, na sSwiecie
i w Polsce, musiatoby dojs¢ do ptytszej lub gtebszej
recesji, zmuszajacej banki centralne do drastycznych
cie¢ stop procentowych. Rentownoséci polskich obligacji
skarbowych musiatyby spas¢ o 250 punktéw bazowych.

A JESLI COS POJDZIE NIE PO NASZEJ MYSLI
(scenariusze pesymistyczne)

W obecnychwarunkach rynkowych nie wyobrazamy sobie,
co musiatoby sie wydarzy¢, aby tegoroczne stopy zwrotu
z funduszy obligacji krotkoterminowych byty ujemne.
Ich biezace rentownosci przy relatywnie niskim duration,
tj. wrazliwosci portfela na ryzyko stopy procentowej,
zapewniaja im wystarczajacg poduszke bezpieczenstwa.
Dostrzegamy jednak kilka czynnikéw ryzyka, istotnych
zwtaszcza dla obligacji dtugoterminowych, ktére sa
w wigkszym stopniu wystawione na rynkowa zmiennosc.
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Nasze  pesymistyczne  scenariusze dla  funduszy
obligacyjnych mogtyby sie materializowaé, gdyby inflacja
skutek wydarzen geopolitycznych. Wéwczas banki centralne
mogtyby stana¢ przed koniecznoscig utrzymania stop
procentowych na wyzszych poziomach (.higher for longer”)
a w skrajnym scenariuszu - ich podniesienia. Analizujac
jednak obecng sytuacje makroekonomiczng, obnizki stop
w USA i strefie euro wydajg sie praktycznie przesadzone,
a powrot do podwyzek stop oceniamy jako skrajnie mato
prawdopodobny.

Jarostaw Lesniczak,
Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentéw Dtuznych TFI PZU
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

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 sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI 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 wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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