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@ GOSPODARKA

Amerykanska gospodarka na przekor wskaznikom

Leading Economic Index (LEI) dla USA - wskaznik majacy
przewidywac przyszta koniunkture w gospodarce - wzrdst
w lutym po raz pierwszy od dwodch lat. Od dtuzszego
czasu wskaznik wyliczany przez The Conference Board
pozostaje jednak na ujemnych terytoriach, sygnalizujac
nadchodzacy recesje... ktora uparcie nie nadchodzi. Na
poczatku tego roku bazowym scenariuszem dla gospodarki
USA byto tzw. miekkie ladowanie. Seria solidnych danych
sugeruje, ze mozliwy jest brak jakiegokolwiek ladowania
(.no landing”). Potwierdzaja to zrewidowane w gore
prognozy wielu instytucji, w tym Fedu, ktéry spodziewa sie,
ze w 2024 r. amerykanski PKB wzrosnie o 2-2,4% (wobec
1,2-1,7% oczekiwanych w grudniu ub.r.).

@ OBLIGACJE

Obligacje USA pod presja silniejszych danych

W  opublikowanej niedawno marcowe] projekcji Fed
podtrzymat zamiar dokonania w tym roku obnizek stop
procentowych tacznie o 0,75 pp. Mocne dane naptywajace
w ostatnim czasie z amerykanskiej gospodarki - przy
jednoczesnym wyhamowaniu spadku inflacji - budza jednak
wsrod inwestoréw coraz wieksza niepewnos$¢, kiedy bank
centralny zdecyduje sie na pierwszg obnizke i jaka bedzie
ich tegoroczna skala. W rezultacie rentownosci 10-letnich
obligacji USA wzrosty do ok. 4,40%, tj. najwyzszego
poziomu od listopada ub.r. Do odwrdcenia tego ruchu
mogtyby sie przyczyni¢ sygnaty potwierdzajace, ze inflacja
dalej odpuszcza.

A AKCJE

Wyceny gornikow ztota gonig ceny kruszcu

Po okresie stabilizacji cen ztota w poblizu poziomu 2000 USD
za uncje w potowie lutego notowania kruszcu poszty
dynamicznie w goére - niedawno docierajac na nowe
historyczne szczyty. Za tym ruchem podazyty takze ceny
akcji spotek wydobywajacych ztoto, przetamujac stabosc
z poczatku roku. Wzrost cen ztota sprzyja rentownosci
jego wydobycia, a perspektywa obnizek stop procentowych
w USA moze ulzyc¢ spotkom i zacheci¢ je do ,,odkurzenia”
planow inwestycyjnych. W rezultacie indeks skupiajacy
gornikow ztota (MSCI Gold Miners NTR) wzrést w marcu
o przeszto 20% - ponad dwukrotnie wiecej niz cena ztota.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 3.04.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: marcowe dane z rynku pracy
(5.04), USA: inflacja w marcu (10.04), Strefa euro: decyzja ws. stép
procentowych + konferencja prasowa (11.04).

Udany marzec dla spotek surowcowych

—— Akcje sektora ztota
10%

Akcje sektora surowcow

5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

-25%
kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 31.03.2024 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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,
NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl




