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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka
poprzeczke

przeskoczyta zawieszong nizej

W pierwszym kwartale br. polska gospodarka urosta o 1,9% r/r. To
wzrost niecowyzszy od biezgcych oczekiwan ekonomistéw, chociaz
te obnizaty sig wraz z publikacjami stabszych miesiecznych danych
o aktywnosci. Gtownym filarem wzrostu PKB byta konsumpcja,
ktérawgnaszych szacunkoéw mogtarealniewzrosna¢oponad4%r/r
po stagnacjiw poprzednim kwartale. To poktosie rekordowo szybko
rosnacych w ujeciu realnym dochodéw gospodarstw domowych
oraz poprawiajacych sie nastrojow.

Perspektywy polskiej gospodarki na 2024 r. pozostajg
umiarkowanie optymistyczne, a dynamiki PKB z kwartatu na
kwartat powinny sig poprawia¢. Najwazniejszym zrédtem wzrostu
pozostanie konsumpcja prywatna. Z uptywem czasu - w miare
pojawiania sie srodkéw z biezacego budzetu UE oraz funduszy
z KPO - powinny zaczac sie rozpedzac rowniez inwestycje.

@ OBLIGACJE

Czeska inflacja postraszyta, ale amerykanska poprawita
nastroje

Kwietniowa inflacja w Czechach okazata sie wyraznie wyzsza od
rynkowych prognoz, na co wptynat silny wzrost cen w kategorii
.zywnos$¢, napoje, alkohol i tyton”. Pomimo sugestii czeskiego
banku centralnego, ze moze to by¢ wydarzenie jednorazowe,
inwestorzy przestraszyli sie, ze wyzsza presja na ceny zywnosci
moze pojawi¢ sie réwniez w innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (CEE), w tym w Polsce i na Wegrzech. Juz w $rode
.z odsieczg” przyszta jednak nizsza od oczekiwan inflacja w USA
(w ujeciu m/m). To wywotato euforig na obligacjach na rynkach
bazowych, ktdora przeniosta sie takze na rynki rozwijajace sie.

W Polsce wida¢ wcigz pewne ryzyka dla inflacji, a najwieksze
ze strony rosnacych wynagrodzen. Lepsza sytuacja finansowa
Polakow pozwala firmom, szczegdlnie dostawcom ustug,
przerzuca¢ wzrost kosztow na ceny dla klienta detalicznego.
Analizujac ostatnie dane i trendy inflacyjne pozostajemy jednak
dos¢ optymistycznie nastawieni do polskich obligacji - w tym
dtugoterminowych.
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Widmo recesji zdyscyplinowato amerykanskie spotki

W USA dobiega konca sezon publikacji wynikow finansowych za
pierwszy kwartat br. Najwieksze amerykanskie spotki z indeksu
S&P 500 sa na dobrej drodze do zaprezentowania najlepszych
(w stosunku do rynkowych oczekiwan) zyskow od dwach lat.
Zdecydowana wiekszos¢ spotek z tych, ktore opublikowaty juz
swoje raporty, przebita rynkowy konsensus i wypracowata zyski
Srednio o ok. 8,0% wyzsze od prognozowanych. Waznym zrdodtem
tych zaskoczen byto dazenie firm do zwiekszenia efektywnosci
poprzez obnizenie badz utrzymanie kosztow dziatalnosci na niskim
poziomie w obawie przed recesja, ktora... najprawdopodobniej nie
nadejdzie.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. , L 10900,39 2,35% 10,27%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 569,93 1,72% 6,76%
wschodzacych)
S&P.SOO L 5308,15 2,32% 11,29%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 524,71 1,73% 9,61%
(akcje europejskie)
WIG. . 88092,61 1,39% 12,54%
(akcje polskie)
Lot IO O bl 536,36 0,43% -1,36%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 913,76 0.98% 2.37%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 197025  -0,05% 0,14%
(obligacje polskie)
EHANEN (el 117406  0,10% 1,39%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 15.05.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacja w kwietniu (17.05),
Polska: sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w kwietniu

(22-23.05), USA i strefa euro: wstepne majowe wskazniki PMI dla
przemystu i ustug (23.05).

Zyski spotek z S&P 500 wyraznie przebity oczekiwania
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Zrodto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.



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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