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@ GOSPODARKA

Bardziej optymistyczne prognozy NBP

Narodowy Bank Polski opublikowat nowa projekcje PKB
i inflacji - jej horyzont po raz pierwszy siega 2026 .
Marcowa prognoza przewiduje szybsze niz zaktadano
w listopadzie tempo spadku inflacji, a jednoczesnie

wyrazniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w Polsce.
I\ldarct.)wa prc.)je,kqa NBP 2024 2025 2026
($rodki przedziatow, w %)
inflacja $redniorocznie 3,55 (4,6) 3,6 (3,7) 2,9
PKB 3,5(2,9) 4,25 (3,5) 3,25

Zrédto: NBP. W nawiasach prognozy z listopada ub.r.

4\ AKCJE

Amerykanskie ,,misie” w natarciu

W tym roku amerykanski indeks S&P 500 - napedzany
wzrostem notowan spoétek technologicznych - co chwila
ustanawia nowe rekordy — niedawno przebit poziom 5 100 pkt.
Pozytywnym sygnatem dla rynku jest jednak ozywienie
widoczne w segmencie matych i srednich spotek z USA.
Grupujacy je indeks Russell 2000 zyskat w lutym okoto
5,52%, przewyzszajac miesieczne wzrosty na indeksach
S&P 500 i Nasdag-100. W zesztym roku wskazywalismy,
ze w przypadku miekkiego ladowania gospodarki USA
amerykanskie .maluchy” zaczng nadgania¢ dystans
w stopach zwrotu dzielacy je do najwiekszych spotek.
Niewykluczone, ze w ubiegtym miesigcu mieliSmy przedsmak
takiego scenariusza.

@ OBLIGACJE

Dalszy spadek zadtuzenia Polski wobec zagranicy

Udziat zagranicznych inwestorow w zadtuzeniu Skarbu
Panstwa z tytutu skarbowych papierow wartosciowych
(SPW) spadt na koniec stycznia do 13,3% i jest najnizszy
w 20-letniej historii publikacji danych. Rownolegle
wzrosto zainteresowanie polskimi obligacjami ze strony
krajowych instytucji finansowych. Banki - ktore sa
posiadaczamiponad potowykrajowych obligacjiskarbowych
(50,6%) - kupity w styczniu papiery za 9,6 mld zt, a w ciggu
ostatnich 12 miesiecy ich $rednie zakupy przekraczaty
7 mld zt miesigczne. Z kolei TFI kupity w styczniu obligacje
skarbowe za prawie 4 mld zt i byt to drugi co do wielkosci
miesieczny zakup od lipca 2019 .

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) AU Lo HUo G0
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 537,01 0,93% 0,60%
wschodzacych)
S L 5104,76 0,69% 7,02%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 498,21 0,73% 3,95%
(akcje europejskie)
WIG. . 80 742,03 -1,13% 1,72%
(akcje polskie)
e 539,57 0,88% -0,77%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 900,39 1,13% 0.87%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 1977,64  0,32% 0,51%
(obligacje polskie)
ETEHERNEY (el 116679  0,07% 0,77%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 6.03.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja w lutym (12.03), USA: sprzedaz
detaliczna w lutym (14.03), Polska: inflacja za styczen i luty (15.03).

Udziat inwestoréw w zadtuzeniu z tytutu polskich obligacji
skarbowych (w %]
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 6.03.2024).



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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