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@ GOSPODARKA

Bank centralny USA coraz blizej rozpoczecia obnizek

W marcowej projekcji makroekonomicznej Fed zaktada szybszy
niz prognozowat w grudniu wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych w perspektywie do 2026 r. Bank spodziewa sie
tez nieznacznie wyzszej inflacji bazowej PCE w tym roku.

Dla inwestorow kluczowe jest jednak to, ze ostatnie wyzsze
odczytyinflacjiorazrewizjawgore prognozyinflacyjnejna2024r.
nie burza planu rozpoczecia luzowania polityki pienigeznej
w USA. Jerome Powell, szef Fed, bagatelizowat te czynniki,
podkreslajac, ze nie zmieniajg one ogolnego scenariusza
spadku inflacji do celu. Wedtug mediany prognoz cztonkéow
FOMC w 2024 r. obnizki stop maja siegnac tacznie 0,75 pp.

Marcowa projekcja Fed (w %) 2024 2025 2026
inflacja bazowa PCE 2,6(2,4) 22(22) 201(2,0
PKB 210140 20018 2,0(1,9)

Zrédto: Fed. W nawiasach prognozy z grudnia ub.r.

4\ AKCJE

Inwestorzy zwiekszaja ekspozycje na europejskie akcje

W marcu profesjonalni inwestorzy znaczaco zwigkszyli udziat
akcji spotek ze strefy euro w swoich portfelach w porownaniu
z lutym - wynika z najnowszej edycji BofA Global Fund Manager
Survey. To kolejny sygnat $wiadczacy o wzmozonym zaintere-
sowaniu europejskimi akcjami. Wczesniej indeks STOXX Europe
600 wspiat sie na najwyzszy poziom w historii. Zrédtem optymi-
zmu inwestoréw sg m.in. rosnace szanse na rozpoczecie przez
EBC cyklu obnizek stop procentowych jeszcze przed wakacjami.

@ OBLIGACJE

Europejskie obligacje high yield mocniejsze niz skarbowe

W zesztym tygodniu pisalismy o obserwowanym w ostatnim
czasie popycie na bardziej ryzykowne obligacje rynkdow
wschodzacych (EM]. Na poszukiwaniu przez inwestoréw
wyzszych stdp zwrotu skorzystaty takze europejskie obligacje
korporacyjne, w tym high yield - oferujace wyzsze odsetki za
cene wyzszego ryzyka. Od poczatku roku indeks MSCI EUR
High Yield Corporate Bond zyskat ok. 1%, podczas gdy indeks
niemieckich obligacji rzadowych stracit ok. 2%.

Gtowne paliwo napedzajace te wzrosty powoli sie konczy. Spready
europejskich obligacji high yield (tj. premia wobec obligacji
skarbowych ptacona inwestorom w zamian za pozyczony kapitat)
wyraznie sie zawezity - cho¢ do poziomow z korica 2017 czy nawet
potowy 2021 r. zostato jeszcze troche miejsca. Dla perspektyw
tych obligacji kluczowe beda wiec ciecia stop w wykonaniu EBC
oraz ozywienie w gospodarce. Pewne sygnaty wskazuja jednak,
ze obecnie znajdujemy sie w okolicach dotka PKB w strefie euro.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. , L 10 682,40 0,59% 8,06%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 540,18 -1,27% 1,19%
wschodzacych)
S L 5224.62 1,15% 9,53%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 505,21 -0,42% 5,47%
(akcje europejskie)
WIG. . 79709,28 -2,37% 1,59%
(akcje polskie)
Lot IO O bl 536,65 -0,29% -1,31%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 900,99 0.17% 0.94%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 1967,42  -0,12% -0,01%
(obligacje polskie)
ETEHERNEY (el 1167,39 0,09% 0,82%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 20.03.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: koniunktura gospodarcza w marcu
(22.03), Strefa euro: koniunktura gospodarcza w marcu (27.03),
Polska: inflacja w marcu - dane wstepne (28.03).

Prognozowana gtowna stopa Fed na koniec roku

6 - -6
5 - -5
4 -4
3 -3
2 - 2

N prognozowana przez FOMC skala zmian w roku (w pp.)
== prognoza z 111'’2024

e nrognoza z X11'2023

0 - 0
E

2023 2024 2025 2026

dtugi termin

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Fed (mediana prognoz
cztonkéw FOMC z marca 2024 r.).



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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