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@ OBLIGACJE

Podsumowanie 1Q: tonowanie hurraoptymizmu, ale polskie
obligacje na plusie

W ten rok inwestorzy weszli z silnym przekonaniem, ze juz wiosna
najwazniejsze banki centralne rozpoczng wyczekiwane obnizki
stop procentowych. Mocne dane z amerykanskiej gospodarki wraz
z ostrozng narracjg bankieréw centralnych ostudzity nieco nadmierny
optymizm uczestnikéw, na co obligacje zareagowaty spadkami.
Rentownosci 10-letnich papieréw rzadowych USA i Niemiec
wrocity do pozioméw z listopada ub.r, a indeks JPMorgan GBI
zakonczyt kwartat pod kreska. O ile nie bedziemy $wiadkami bardzo
zaskakujacych danych, rozpoczecie tagodzenia polityki pienigznej
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych wydaje sie jednak kwestia
niedalekiej przysztosci.

Na tym tle duzo lepiej poradzity sobie polskie obligacje skarbowe,
a TBSP.Index zakonczyt kwartat na symbolicznym plusie. Na plus
wyroznity sie obligacje o nizszej wrazliwosci na rynkowa zmiennosé,
w tym zmiennokuponowe (indeks GPWB-BWZ +2,65%). W Polsce
pole manewru do obnizek stop do konca 2024 r. pozostaje
ograniczone, ale nawet w takim scenariuszu mozna dostrzec
plusy - atrakcyjne poziomy rentownosci (wynikajgce z kuponéw od
obligacji) pozostana z nami na dtuzej.

/lT AKCJE

Podsumowanie 1Q: wysyp rekordéw w Polsce i za granica

Roknaswiatowychrynkachakcjirozpoczatsiezimpetem.Wlkw.2024r.
indeks gietd rynkow rozwinietych zyskat 8,44%, co stanowi jego
najlepszy wynik od 2019 r. W duzym stopniu przyczynita sie do tego
kontynuacja hossy w Stanach Zjednoczonych. Wspierany dobra passa
spotek powiazanych ze sztuczng inteligencja (Al), a pdzniej takze
odbiciem w innych sektorach, amerykanski S&P 500 raz za razem
ustanawiat kolejne rekordy. Gtowny indeks Wall Street zakonczyt
kwartat dwucyfrowa stopa zwrotu. Na uwage zastuguje tez soczysta
zielen na gietdach w Europie - w tym w Polsce. Indeks szerokiego
rynku (WIG) wspiat sie na najwyzszy poziom w historii, a wszystkie
gtéwne indeksy polskich akcji zakonczyty kwartat na solidnych
plusach. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, ze to w gronie
gietdowych ,,misiow” jest ukryty najwiekszy potencjat, koszulke
lidera wywalczyty srednie spotki skupione w indeksie mWIG40.
W perspektywie tego roku pozostajemy optymistami w stosunku
do akcji, chociaz chwilowy brak impulsow do kontynuacji wzrostow

moze skusi¢ czes¢ inwestordw do realizacji zyskow.

@ GOSPODARKA

Nastroje inwestorow najwyzej od czasu rosyjskiej agresji

Nastroje wsrod europejskich inwestorow sa najlepsze od lutego
2022 r. - wynika z kwietniowego badania Sentix. Poprawa zostata
odnotowana we wskaznikach dla wszystkich regionow $wiata. Nawet
dla Niemiec, ktére borykaja sie z gospodarczym kryzysem, ocena
jest najwyzsza od prawie roku. Podczas gdy na poziomie globalnym
ocena sytuacji biezacej i oczekiwania rosng réwnomiernie, wigkszy
optymizm inwestoréw w odniesieniu do strefy euro bazuje przede
wszystkim na rosnacych oczekiwaniach na poprawe w przysztosci.
Badania Sentix zbierajg opinie inwestoréw nt. dwunastu réznych
rynkow (akcji, obligacji, walut i surowcow].
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.04.2024 .

YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Posiedzenie EBC (11.04), Polska: inflacja
w marcu - dane finalne (15.04), Aktualizacja prognoz MFW dla

Swiatowej gospodarki (16.04).

Nastroje inwestorow

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EURO USA

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Sentix.

Niemcy == CEE == Swiat



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




