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Co stychac na rynkach?
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@ GOSPODARKA

Inflacja w Polsce najnizsza od 5 lat, ale jeszcze odbije

W marcu inflacja konsumencka (CPI) spadta do 2,0% r/r, czyli
najnizszego poziomu od marca 2019 r. - to o 0,1 pp. wiecej niz
wskazywat wstepny odczyt przedstawiony przez GUS. Najwigkszy
wptyw na marcowa inflacje miaty nizsze niz rok temu ceny
zywnosci, jednak prawie wszystkie podstawowe kategorie
wydatkéw miaty wptyw na obnizenie tempa wzrostu cen. Pomogto
tez umocnienie ztotego.

W kwietniu, ze wzgledu na przywrdécenie VAT-u na zywno$¢, inflacja
najprawdopodobniej nieco odbije. Apogeum wzrostow oczekujemy
jednak we wrzesniu/pazdzierniku - w zwigzku z zaktadanym
czesciowym ,odmrozeniem” od lipca cen nosnikow energii dla
mieszkan. Zaktadajac wzrost rachunkéw za prad o 20%, inflacja
moze przebi¢ 5%. Pozna jesienia powinna jednak powrdci¢ do
spadkow, aby zakonczy¢ 2024 r. ponizej putapu 5% r/r. W przysztym
roku spodziewamy sie wyrazniejszych spadkow inflacji w Polsce.

@ OBLIGACJE

Strach na rynkach obligacji

Pierwsze miesigce roku uptynety pod znakiem tonowania
hurraoptymizmu na rynkach obligacji. Ostatnio wérdd inwestoréow
zaczety przewazac skrajnie przeciwne emocje - co mozna zrzucic
na karb danych z amerykanskiej gospodarki, eskalacji napie¢ na
Bliskim Wschodzie oraz ostroznych wypowiedzi szefa Rezerwy
Federalnej ws. stop procentowych. W rezultacie obligacje USA
poddaty sie dalszej przecenie, a w $lad za $wiatowymi rynkami
podazyty polskie obligacje.

Emocje w inwestycjach to najgorszy doradca. Nawet jesli na
horyzoncie wcigz wida¢ pewna ryzyka, to warto spojrzeé¢ na
obecna sytuacje chtodnym okiem. Wyceny obligacji staty sie
bardziej racjonalne, perspektywa cig¢ stop procentowych nadal
istnieje (nawet jesli do $mielszych ruchéw dojdzie dopiero
w 2025 r.), a wyzsze rentownosci daja atrakcyjniejszy kupon
inwestorom. Do tego dochodzi wcigz niezta rentownos¢ obligacji
zmiennokuponowych czy korporacyjnych. Fundusze obligacyjne
majq wiec gdzie szukac zyskow.

4 AKCJE

Al napedza amerykanska gietde

W ciggu ostatnich 10 lat amerykanskie akcje okazaty sie stabsze od
europejskich tylko dwukrotnie. W tym roku ponownie potwierdzajg
swoja site, co jest w duzej mierze pochodng wiekszej ekspozycji rynku
w USA na sztuczng inteligencje (Al), ktéra cieszy sie niestabngcym
pozytywnym sentymentem wsrdd inwestorow. Wedtug Bloomberg
Intelligence w S&P 500 jest az 29 spotek powiazanych z Al, ktére
tacznie stanowig ponad 35% w indeksie. Tymczasem w STOXX Europe
600 notowane sa zaledwie dwie spotki z ekspozycjg na ten temat.
Obecnie trwa zastuzona korekta. W perspektywie dalszej czesci
2024 r. jestesmy jednak pozytywnie nastawieni do obu rynkow.
W USA gtéwnym motorem majg pozosta¢ spotki powigzane z Al,
aw Europie niespodzianke moga sprawic spotki cykliczne.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 17.04.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: koniunktura gospodarcza w kwietniu
i dane o sprzedazy detalicznej i produkcji za marzec (22-23.04),
USA i strefa euro: kwietniowe wskazniki PMI dla przemystu i ustug
(23.04), USA: PKB w | kwartale 2024 r. (25.04).

Inflacja w Polsce z prognoza TFI PZU
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU. Dane GUS, NBP, prognoza TFI
PZU dla inflacji CPI do konca 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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