Informacja reklamowa

Co stychac na rynkach?

Tygodniowy komentarz ekspertow TFI PZU

7.06.2024 .

@ Obnizki stop w strefie euro wystartowaty

Doczekaliémy sie. Na czerwcowym posiedzeniu, zgodnie
z sygnatami wysytanymi przez decydentow w ostatnich
tygodniach, Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe
o 0,25 pkt proc., w tym gtowna (refinansowa) do 4,25%.
To pierwsze ciecie stop w strefie euro od wrzesnia 2019 r.,
a zarazem krok na drodze do wsparcia dla znajdujacych sie
w stagnacji europejskich gospodarek, na czele ze Niemcami.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Eurostat, EBC.

Dla perspektyw akcji i obligacji w strefie euro kluczowe bedzie
jednak to, kiedy EBC zdecyduje sie na kolejne obnizki. To zas
jest uzaleznione od tego, jak szybko inflacja bedzie spadac do
2-procentowego celu. Droga moze okazac sie nieco bardziej
wyboista, niz do niedawna zaktadano.

4& AKCJE

Nizsze stopy EBC ulza
i konsumentom

europejskim  spotkom

tagodniejszy ton EBC (pomimo pewnego usztywnienia
komunikacji na ostatnim posiedzeniu) juz od dtuzszego czasu
wspiera europejskie akcje. Nizsze stopy procentowe to nizszy
koszt finansowania dziatalnosci dla firm, np. nizsze odsetki od
juz zaciagnietych kredytow. A wiecej gotowki w firmowej kasie,
to szansa na szybszy rozwoj, przektadajacy sie na wyzsze zyski
i kurs akcji spotki na gietdzie. Obnizka stép to takze ulga dla
konsumentdéw - i potencjalnie wiekszy popyt na towary i ustugi.

Dobre nastroje wérdd inwestoréw (najlepsze od czasu wybuchu
wojny w Ukrainie) maja jednak swoje zrédto przede wszystkim
w sygnatach z gospodarki oraz poprawiajacej sie kondycji spotek.
W pierwszym kwartale br. spotki z Europy wykazaty wstepne
oznaki odbudowy zyskéw i sprawity niespodzianke poziomem
osiaganych marz. Dodatkowo z europejskich gospodarek
zaczynaja naptywac symptomy nadchodzacego ozywienia. W tym
otoczeniu perspektywy europejskich akcji na 2024 r. rysuja
sie w pozytywnych barwach - cho¢ indeks STOXX Europe 600
czesciowo zdyskontowat pozytywny scenariusz, juz kilkukrotnie
w tym roku ustanawiajac kolejne rekordy.

Z czerwcowej projekcji EBC wynika, ze w latach 2024-2025
inflacja ma by¢ o 0,2 pp. wyzsza niz oceniano w marcu, a trwale
do celu powréci dopiero w drugiej potowie przysztego roku. Takze
koniunktura gospodarcza (PKB) ma by¢é w tym roku lepsza niz
pierwotnie szacowano. Rewizja prognoz inflacji oraz neutralna
komunikacja ze strony banku (brak wskazania momentu kolejnej
obnizki) spowodowata, ze rynek stat sie bardziej ostrozny
w prognozowaniu kolejnych ciec¢ stop.

Stopy procentowe s jednak duzo powyzej poziomu neutralnego,
co przy braku negatywnych niespodzianek powinno sktania¢
EBC do dalszego luzowania polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach.

Czerwcowa projekcja EBC
(w %)

inflacja $rednioroczna (HICP)  2,5(2,3)  2,2(2,0) 1,9(1,9)

2024 2025 2026

wzrost gospodarczy PKB 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)

Zrédto: EBC. W nawiasach prognozy z marca.

Wartosc Zmian Zmiana
(w pkt) [tygodniowal YTD

MSCI World NTR 10969,24  1,79%  10,96%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSC_I Emerglng Markets NTR 564,97 0,17% 5,83%
(akcje rynkéw wschodzacych)
S&P 500

. oy 5352,96 1,63% 12,23%
(akcje amerykanskie)

STOXX Europe 600 524,68 2,19% 9,43%
(akcje europejskie)

WIG. . 85782,83 0,10% 8,53%
(akcje polskie)

IO E ] (b e 53735  152%  -1,18%
rynkéw rozwinigtych)

JPMgrgan EMBI (obligacje 913,83 1,14% 2.38%
rynkéw wschodzacych)

TBSP.Index 197894  0,58% 0,58%
(obligacje polskie)

GPWB-B1Y3Y (polskie 1180,04  0,34% 1,91%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 6.06.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Nastroje inwestoréw wg Sentix (10.06),
USA:inflacjaw majuidecyzja FOMC ws. stép procentowych (12.06).



@ OBLIGACJE

Krok naprzod, ale jeszcze bez przetomu dla europejskich
obligacji

Obnizka stop procentowych to zwykle pozytywny sygnat dla obligacji.
Na atrakcyjno$é papierow rzadowych krajow strefy euro nalezy jednak
spojrzeczszerszejperspektywy.Poeuforycznymrajdziezkonca2023r.,
kiedy inwestorzy zaczeliwyceniaé bardzo duzga serig cigé¢ poczawszy od
wiosennego posiedzenia EBC, pierwsze miesigce tego roku uptynety
pod znakiem urealniania tych oczekiwan. W rezultacie rentownos¢
10-letniego niemieckiego Bunda (na koniec maja przekroczyta 2,60%)
przestata sie jawi¢ inwestorom jako wyjatkowa okazja inwestycyjna -
szczegblnie w kontekécie wysokiego kosztu pieniadza (przed obnizka
stopa refinansowa wynosita 4,50%) i niepewnej perspektywy jego
szybkiego spadku. Przy tych parametrach wzrost ceny obligacji
musiatby by¢ bardzo szybki, zeby inwestor wyszedt na swoje.

Czerwcowa obnizka stop przez EBC byta niemalze pewna. Caty czas
istnieje tez przestrzen do kolejnych cie¢ w dalszej czesci 2024 r. Do
silniejszych wzrostow obligacje rzadowe strefy euro potrzebowatyby
jednak mocniejszego impulsu w postaci szybkiego spadku inflacji,
ktory pozwolitby decydentom odwazniej wkroczy¢ do akcji. Poki co
pozostaje uzbroic¢ sie w cierpliwos¢ i poszukujac wyzszych zyskow
z obligacji w Europie zwrocic¢ oczy na nasz region - na czele z Polska.

NOTA PRAWNA

Jest toinformacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym
oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFl PZU SA ani
TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty wptaconych srodkdw. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancja ani obietnica,
ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdétowy opis czynnikéw 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 wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywow bedacych jego wtasnoscig. Wartos¢ aktywéw netto
Subfunduszu (a tym samym warto$¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowaé sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Dane podane w materiale nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego
orazudzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej
podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez
TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg 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. TFlI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale
sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego
powiadomienia. TFI 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 wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania i szacunkow przysztych
wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze
sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci 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 dziatajace
niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego
moze byé powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tredci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa 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 XIIl 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



