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@ GOSPODARKA

Wojna cenowa pomiedzy sieciami handlowymi

Dwie duze sieci handlowe w Polsce rozpoczety walke o rynek,
sprzedajac klientom wybrane towary po bardzo niskich
cenach. Krotkoterminowo moze to przyspieszy¢ spadek
inflacji konsumenckiej (CPI], cho¢ ze wzgledu na zmienny
charakter promocji wcale nie musi to zosta¢ uchwycone
przez GUS. Innym efektem moze by¢ zwiekszenie popytu,
co wspieratoby silnik PKB w postaci konsumpcji. Poki co te
sytuacje traktujemy jednak neutralnie i wypatrujemy oznak
potwierdzajacych, Zze ta wojna cenowa rzeczywiscie wptyneta
na branze handlowg oraz decyzje zakupowe Polakow.

i\ AKCJE

Sezon wynikowy w USA na finiszu

Prawie wszystkie spotki z indeksu S&P 500 opublikowaty
juz raporty finansowe za IV kwartat ub.r. Generalnie wyniki
przebity oczekiwania analitykdow, a zagregowane przychody
ze sprzedazy, jak i zyski wzrosty o kilka procent w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Do poprawy
zyskdw na poziomie catego indeksu w najwiekszym
stopniu przyczynity sie spotki technologiczne oraz z branzy
ustug komunikacyjnych i dobr dyskrecjonalnych. Kolejny
bardzo dobry kwartat zaliczyta wiekszos¢ spoétek z grona
.7 wspaniatych” na czele z Nvidia. Zasilony tym paliwem
S&P 500 wspiat sie na nowe szczyty.

@ OBLIGACJE

Lepsze postrzeganie polskich obligacji

Od poczatku lutego niemieckie obligacje rzadowe
wyraznie potaniaty m.in. w rezultacie sygnatéow ptynacych
zEuropejskiegoBankuCentralnego(atakzejegoodpowiednika
w USA], ze zbyt wczesne obnizki stop procentowych bytyby
niewskazane wobec widocznych zagrozen dla Sciezki
inflacyjnej. Podwyzszona zmienno$¢ obserwowalismy rowniez
na polskim rynku obligacji, jednak w ostatnich dniach nastroje
inwestorow wyraznie sie poprawity. Gtownym Zzrodtem tej
zmiany jest perspektywa uwolnienia unijnych $rodkéw dla
Polski z Krajowego Planu Odbudowy (wyptata 6,3 mld EUR
ma nastapi¢ do konca kwietnia) oraz z Funduszu Spéjnosci.
Odblokowanie funduszy europejskich daje resortowi finansow
wiekszg elastycznos¢ pod wzgledem emisji papierow
skarbowych, a takze stanowi wsparcie dla ztotego - kurs
EUR/PLN dotart juz w okolice 4,30.

W rezultacie roznica pomiedzy rentownoscig polskich
i niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych, tj. premia
zaryzyko kredytowe, spadta do ok. 290 punktow bazowych
- najnizszego poziomu od ponad pazdziernika 2021 r.
A to oznacza, ze polskie skarbowki sg obecnie lepiej
postrzegane przez inwestorow.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 28.02.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA i strefa euro: lutowe odczyty indeksow
PMI/ISM dla ustug (5.03), Polska: decyzja ws. stép procentowych (6.03),
Strefa euro: decyzja ws. stép procentowych (7.03).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 28.02.2024).



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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