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Czego spodziewamy sie na rynkach?

L Akcje

Na potmetku 2024 r. podtrzmeJemy pozytywne nastawienie do akCJI Na powtoérke spektakularnej,
ub|egtoroczneJ hossy jednak sie nie zanosi, a gietdom przyjdzie sig zmierzy¢ z ,.bagazem” sezonowosci
i polityczng hustawka w USA.

Nasze prognozy dla polskich akcji jak dotad sprawdzaja sie idealnie: WIG ro$nie w dwucyfrowym
tempie (+12,94% po pierwszym potroczu), a prym Wioda mate i Srednie spdtki. Perspektywy spotek
z GPW pozostajg pozytywne ze wzgledu na scenariusz ozywienia gospodarczego (mocny konsument)
oraz rosngcych wolumendéw sprzedazy w spotkach (co potwierdzaja dobre wyniki za | kwartat br.).
Catosci dopetniaja wspierajace czynniki ,techniczne”, jak naptywy do funduszy oraz wcigz niskie
wyceny spotek.

Po okresie waskiej hossy na Wall Street nadszedt juz czas, by aktywniej poszukac potencjatu poza
gronem technologicznych gigantéw. W Europie dostrzegamy szanse na selektywne wzrosty pod
(wcigz nieémiate) ozywienie gospodarcze.

L Obligacje

Otoczenie rynkowe pozostaje wymagajace dla obligacji. Od poczatku roku polskie skarbowki wcigz
jednak wyrdzniaja sie na tle obligacji USA czy krajow strefy euro (TBSP.Index +0,99% vs. JPMorgan
GBI -1,52%). Ich relatywna sita powinna sie utrzymac - nawet przy akompaniamencie jastrzebiej
retoryki RPP.

Perspektywy polskich obligacji dtugoterminowych sg juz na tyle dobre, ze zdecydowalismy sie
zwiekszy¢ wrazliwosc¢ portfeli funduszy dtuznych TFI PZU na zmiany stop procentowych. Cho¢ dalej
podobajg nam sig tez papiery krdotkoterminowe.

Oceniamy, ze jeszcze przed koncem roku amerykanski Fed zdecyduje sie na obnizke stop procentowych
(warunkiem jest utrzymanie sie pozytywnych niespodzianek inflacyjnych). Europejski Bank Centralny

bedzie kontynuowac rozpoczete w czerwcu ciecia, a Rada Polityki Pienieznej wstrzyma sie z ruchami
do 2025 r.

Zegar cyklu alokacji aktywow - ktora jest godzina?
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POLSKA

Polska gospodarka caty czas podaza Sciezka
ozywienia, wspierana gtownie przez mocnego
konsumenta. Przy wysokiej realnej dynamice
wzrostu dochodéw do dyspozycji, gospodarstwa
domowe s w stanie wiecej kupowad,
a jednoczesnie zwieksza¢ oszczednosci. Jesli
dynamika konsumpcji indywidualnej w Polsce
utrzyma sie powyzej 4% r/r, to w catym roku wzrost
PKB ma szanse przekroczy¢ 3%. Inflacja w tym
roku powinna podaza¢ wczesniej nakreslong
Sciezka (szczyt na jesieni i delikatny spadek do
grudnia). Na poczatku 2025 r. zapewne jeszcze
wzroénie (kolejna tura odmrazania cen pradu
i gazu), by dopiero w okolicach lipca wrdci¢ do
przedziatu celu NBP i w kolejnych miesigcach
kontynuowac¢ spadki.

SWIAT

Odczyty wskaznikow wyprzedzajacych (PMI)
sugeruja, ze Swiatowa gospodarka rozwija sie
w tempie przekraczajacym wieloletnig $rednia.
.Twarde” dane z najwiekszych gospodarek, ktore
ostatnio w wiekszosci zaskakiwaty negatywnie,
wskazujg jednak, ze ozywienie nie jest az tak
dynamiczne.Wobliczu lepszejkondycjifinansowe]
konsumentoéw (wzrost realnych wynagrodzen)
rozczarowuje zwtaszcza popyt na towary i ustugi.
Role w tej uktadance z pewnoscia odegraty
rowniez wysokie stopy procentowe. Dezinflacja
na Swiecie wyhamowata, jednak w USA czy strefie
euro oczekiwany jest sukcesywny spadek inflacji
w kierunku celéw bankow centralnych.




Czas gietdowego linoskoczka, czyli
balansowanie pomiedzy fundamentami,

polityka i sezonowoscia

Podsumowanie kwartatu i prognozy

¢ Na potmetku 2024 r. podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji. Na powtorke spektakularnej,
ubiegtorocznejhossyjednaksie nie zanosi,agietdom
przyjdzie sie zmierzy¢ z ,bagazem” sezonowosci
i polityczng hustawka w USA.

e Nasze prognozy dla polskich akcji jak dotad
sprawdzajq sie idealnie: WIG rosnie w dwucyfrowym
tempie, a prym wiodg mate i srednie spotki. Ich
perspektywy pozostaja pozytywne.

e Pookresie waskiej hossy na Wall Street nadszedt juz
czas, by aktywniej poszukac potencjatu poza gronem
technologicznych gigantow. W Europie dostrzegamy
szanse na selektywne wzrosty pod (wcigz niesmiate)
ozywienie gospodarcze.

Drugi kwartat przyniéost kontynuacje wzrostéw na
globalnych gietdach. Gietdy rynkéw rozwinietych (MSCI
World) kontynuowaty ruch na pétnoc, gtéwnie dzieki USA.
Z kolei na rynkach wschodzacych (MSCI EM) wyrézniaty
sie m.in. Turcja, Indie czy kraje naszego regionu, w tym
Polska i Wegry.

Swiatowe akcje 202024 | YTD

MSCI World (rynki rozwiniete) 2,15% | 10,81%
S&P 500 (USA) 3,92% | 14,48%
STOXX Europe 600 (Europal) 1,86% | 6,77%
x:fr:olidr:qeg]ing Markets (rynki 413% | 6,11%

Zrédto: Bloomberg.

USA: dominacja spotek z nurtu Al

W tym roku amerykanski indeks S&P 500 raz za
razem ustanawiat nowe szczyty. To w duzym stopniu
zastuga waskiego grona technologicznych gigantow
powigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji (Al). Na
tle rynku btyszczata zwtaszcza Nvidia, ale dynamicznie
rosty tez kursy czterech innych reprezentantéw ,siedmiu
wspaniatych™ Amazon, Alphabet, Apple i Microsoft.
Dominacje tych spotek obserwowalismy juz wczesniej,
jednak w ostatnim czasie stata sie ona wyjatkowo silna.
W pierwszym potroczu indeks S&P wzrost o prawie 15%.
W tym samym czasie jego niewazony odpowiednik (equal
weight), w ktorym kazda spotka ma identyczny udziat,
zyskat zaledwie ok. 4%.

Europa: polityka popsuta nastroje

Po bardzo dobrym poczatku roku i kwietniowym
odpoczynku, takze europejskie akcje wykazywaty
energie do dalszych wzrostéw. Pomagaty im m.in.
sygnaty $wiadczace o wychodzeniu strefy euro z recesji,
zaskakujace na plus dane z chinskiej gospodarki (wazne
ogniwo wymiany handlowej UE) czy symptomy odbudowy
zyskow spotek. Optymistycznym akcentem byta obnizka
stop procentowych przez EBC.

W dalszej wspinaczce przeszkodzity wyniki wyborow
do Europarlamentu. W ich nastepstwie prezydent
Francji ogtosit przedterminowe wybory parlamentarne.
Najmocniej ucierpiat na tym francuski indeks CAC40
(wymazat tegoroczne zyski), ale spadki rozprzestrzenity
sie takze inne parkiety. W rezultacie europejskie
akcje, zamiast rosna¢, zdotaty tylko obroni¢ ,zaliczke”
z pierwszego kwartatu - zostajac w tyle za USA.

Polska: gietda wspierana dywidendami

Drugi kwartat przyniést kontynuacje hossy na krajowym
rynku akcji. Rozpedu nabraty w koncu notowane na
warszawskiej gietdzie blue chipy, czyli spotki z WIG20.
Mate i srednie spotki natomiast potwierdzity swoja
wczesniejszg site.

Zgodnie z oczekiwaniami paliwem dla GPW -atym samym
funduszy akcyjnych - okazaty sie rekordowe dywidendy
z zyskow wypracowanych przez spotki w 2023 r.
Po ich uwzglednieniu najwazniejsze indeksy w wersjach
total return wzrosty w minionym kwartale odpowiednio
0 2,33 pp. (WIG20], 2,91 pp. (mWIG40) i 1,75 pp. (sWIG80)
wiecej niz ich cenowe odpowiedniki. W rezultacie po
pierwszym potroczu indeks WIG uplasowat sie tuz za
amerykanskim S&P 500.

Polskie akcje 202024 YTD
WIG (szeroki rynek) 7,09% 12,94%
WIG20 (duze spotki) 5,14% 9,32%
mWIG40 ($rednie spotki) 3,02% 12,66%
sWIG80 (mate spotki 4,21% 10,37%
Zrédto: Bloomberg.
TFI PZU




OUTLOOK DLA AKCJI

Pomimo solidnych wzrostow w pierwszej czesci roku gietdowe
wyceny akcji nie oderwaty sie od fundamentow, tj. zyskow
raportowanych przez spétki. Nie ma wiec mowy o ,.bance”.
Dodajac do tego dobre perspektywy na przysztos¢ wynikajace
z fazy cyklu koniunkturalnego pozostajemy optymistycznie
nastawieni do akcji w perspektywie dalszej czesci 2024 r.

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - USA

Akcje - Europa

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze sptki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

Pomimo przestrzeni do kontynuacji wzrostéw, powtorzenie
przez gietdowe indeksy wynikdw osiggnietych w trakcie
hossy z 2023 r. jest mato prawdopodobne. Ponadto niebawem
wejdziemy w najstabszy historycznie sezon dla rynkéw akcji.
Dtugookresowe statystyki na koncowke roku po silnych
wzrostach w pierwszym potroczu sg jednak pozytywne i dla
S&P 500, i dla WIG.

POLSKA

Najwiekszy potencjat niezmiennie dostrzegamy na GPW -
azwtaszczaw segmencie matychisrednich spotek. W Polsce
jest rozgrywany scenariusz ozywienia gospodarczego
(mocny konsument) oraz rosnacych wolumenéw sprzedazy
w spotkach (co potwierdzaja dobre wyniki za | kwartat br.).
Catosci dopetniajq wspierajace czynniki ,,techniczne”.

Zaktualizowany konsensus zaktada, ze w 2024 r. taczny
zysk duzych (WIG20) i $rednich (mWIG40) spotek z GPW
wyniesie 76,1 mld zt. To nieco mniej niz zaktadano w kwartat
temu, ale wynika to gtdwnie z wyzszej niz prognozowana
wczeéniej bazy (spotki opublikowaty lepsze od oczekiwan
wyniki za ub.r.) oraz rewizji w dot szacowanych zyskéw dla
sektorow oil&gas i energetycznym. Po ich wytaczeniu zyski
pozostatych spotek majg by¢ o ponad 8% wyzsze nizw 2023 .
Rynek zaktada tez poprawe zyskow w 2025 r. o ok. 7% r/r
- co moze stymulowac wzrosty zgodnie z zasadg ,.kupuj
plotki, sprzedawaj fakty".

Zyski spotek z WIG20 i mWIG40

2021 | 2022 @ 2023 | 2024E | 2025E
Zysk netto (w mln PLN)| 49 464 | 55 600 | 81 749 | 76 143 | 81 611
Zmiana r/r 479% | 12% 47% -7% 7%

Zrédto: dane Bloomberg (na 30.06.2024). Dopisek ,E” 0znacza prognoze.

Nawyroéznienie zastugujg banki, ktére wspiera $rodowisko
wyzszych stop procentowych. Kolejny bardzo dobry rok
pod wzgledem wynikéw oznacza utrzymanie bardzo
wysokich dywidend w 2025 r. - zagranica tez to dostrzega.
A jako ze ,bez bankow nie ma hossy”, to w najgorszym
wypadku nie beda one przeszkadzac¢ wzrostom na GPW.

Jakjuz wielokrotnie sygnalizowalismy, warszawska gietde
wspiera czynnik ,,ptynnosciowy”. To przede wszystkim
naptywy do funduszy emerytalnych PPK [PFR szacuje ok.
8 mld zt netto rocznie i wzrost ich aktywow na koniec 2025
r. do ok. 40 mld zt) oraz funduszy inwestycyjnych, a takze
rekordowe dywidendy.

Gotowka moze sie przydac, bo po okresie zastoju na rynku
IPO (gietdowych debiutéw) na warszawskim parkiecie
zapanowat wiekszy ruch. Niedawno $wiatto dzienne
ujrzaty informacje o planach wejscia na GPW az trzech
nowych spotek, w tym Zabki (oferta o wartoéci nawet
4-6 mld zt). Sukces zapowiadanych IPO ma szanse
przyciagnag¢ do Polski $wiezy kapitat zagraniczny,
zainspirowac inne spotki do debiutu oraz zmobilizowaé
nieco mniej aktywnych w ostatnim czasie inwestorow
indywidualnych.

Inwestoréw zagranicznych moga zacheci¢ tez wciaz niskie
wyceny na GPW. Dobry sezon wynikowy sktonit analitykow
po rewizji w goére zyskow spdtek na 2025 r., w efekcie
czego wskaznik cena/ zysk dla indeksu WIG obliczony na
podstawie prognozowanych zyskéw spoétek na kolejne 12
miesiecy utrzymuje sie ponizej 10x. Polskie akcje pozostaja
tez istotnie tansze od zagranicznych (o 22% wzgledem
rynkéw wschodzacych).

RYNKI ZAGRANICZNE

USA: Analitycy oczekujg wzrostu zyskow spotek dla S&P 500
o okoto 10% w 2024 r. i réwniez dwucyfrowego w 2025 r. Poza
rozgrzangdo czerwonoscigrupa..Magnificent Seven” zyskow
szukaliby$my tez wsrdd mniejszych spotek technologicznych
czy spotkach cyclical value, do ktorych zaliczane sa
m.in. banki, spoétki finansowe, spotki surowcowe, spotki
z ekspozycja na konsumenta czy z podmioty sektora dobr
kapitatowych. Amerykanskie akcje wspierane sg m.in. przez
dwa duze programy gospodarcze: Infrastructure Investment
and Jobs Act (IIJA) i Inflation Reduction Act (IRA). Wybory
w USA beda generowaty okresowa zmiennos¢ (zwtaszcza,
ze wchodzimy z sezonowo gorszy okres). Ewentualny powrot
Donalda Trumpa do Biatego Domu moze jednak oznaczac
dodatkowg stymulacje wzrostu gospodarczego (PKB],
np. przez obnizanie podatkéw - cho¢ kosztem utrzymujacej
sie na wyzszych poziomach inflacji.

Europa: ozywienie w strefie euro wcigz nie jest silne, ale
gospodarka ma szanse stopniowo rosna¢, w czym moga
pomdc kolejne obnizki stop procentowych w wykonaniu
Europejskiego Banku Centralnego (nawet dwie do konca
br). Z uwagi na ..nieémiato$¢” tego ozywienia i polityczng
niepewnos$¢ europejskie akcje traktowalibysmy jednak
selekcyjnie.

TFI PZU



Nadchodzi czas obligacji
dtugoterminowych

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Otoczenie rynkowe pozostaje wymagajace dla
obligacji. Polskie skarbowki wcigz wyrozniajg sie
na tle obligacji USA czy krajow strefy euro i ich
relatywna sita powinna sie utrzymac - nawet
przy akompaniamencie jastrzebiej retoryki RPP.

e Perspektywy polskich obligacji dtugoterminowych
sg juz na tyle dobre, ze zdecydowalismy sie
zwiekszy¢ wrazliwosc portfeli funduszy dtuznych
TFI PZU na zmiany stop procentowych. Choc¢ dalej
podobajg nam sie tez papiery krotkoterminowe.

e Oceniamy, ze jeszcze przed koncem roku Fed
zdecyduje sie na obnizke stop procentowych.
EBC bedzie kontynuowac ciecia, a Rada Polityki
Pienieznej wstrzyma sie z ruchami do 2025 r.

Poczatek drugiego kwartatu uptynat pod znakiem przeceny
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Rentownosci
10-letnich obligacji amerykanskich dotarty w okolice
4,7%, natomiast niemieckich do 2,7% - jednak nie przebity
.szczytdw strachu” z pazdziernika ub.r. W dalszej czesci
kwartatu rentownosci utrzymywaty sie na podwyzszonych
poziomach - i to pomimo kontynuacji procesow
dezinflacyjnych w stopniu silniejszym niz oczekiwat rynek.
Zrédtem kiepskich nastrojow byty niejednoznaczne dane
makro sktaniajgce banki centralne w USA (Fed) i Europie
(EBC) do odsuwania w czasie obnizek stop procentowych.
Na to natozyty sie wysokie podaze nowych obligacji, ktére
wywieraty presje na ceny.

EBC (w koncu) rozpoczat obnizki stop

Dopiero czerwiec przyniost pierwsze, cho¢ jeszcze nieSmiate
jaskotki nadziei dla rynku obligacji. ,Bohaterem” kwartatu
okazat sie Europejski Bank Centralny, ktory na czerwcowym
posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 0,25 pkt proc. - po
raz pierwszy od wrzesnia 2019 r.

Reakcja rynku na obnizke stop w strefie euro byta jednak
.powsciagliwa”. Po pierwsze ze wzgledu na nowa projekcje
EBC zaktadajaca, ze w latach 2024-2025 inflacja bedzie
nieco wyzsza niz bank oceniat w marcu, a gospodarka
(PKB) w tym roku przyspieszy mocniej niz pierwotnie
szacowano. Po drugie - ze wzgledu na wymagajace
wyceny obligacji, ktére pomimo tegorocznych spadkow
wcigz nie urealnity sie po wczesniejszym euforycznym
rajdzie z konca 2023 r.

Polityka dolata oliwy do ognia

W koncowce drugiego kwartatu na rynkach obligacji
zawrzato jeszcze dwukrotnie. Najpierw na Starym
Kontynencie - po wyborach do Europarlamentu
(bardzo dobry wynik partii prawicowych] i ogtoszeniu

Obligacje

przedterminowych wyborow przez prezydenta
Emmanuela Macrona. W nastepstwie tych zdarzen
ucierpiaty zwtaszcza obligacje Francji, ktére zaliczyty
najsilniejszg przecene od 2020 r., i znalazty sie w jednym
szeregu z papierami Hiszpanii czy Portugalii, tj. krajow
peryferyjnych strefy euro borykajacych sie z problemem
wysokiego zadtuzenia.

Drugi (negatywny) impuls nadszedt z USA. Po debacie
prezydenckiej inwestorzy przestraszyli sie powrotu
Donalda Trumpa do Biatego Domu i utrwalenia inflacji
na wyzszych poziomach. To najpewniej sktonitoby Fed
do wstrzymania sie z obnizaniem stop, a w rezultacie
odcigtoby paliwo obligacjom.

Obligacje zagraniczne 202024 YTD
JPMorgan GBI . -0,78% | -1,52%
(obligacje rynkéw rozwinietych)

JPMorgan EMBI o o
(obligacje rynkéw wschodzacych) UElio] s

Zrédto: Bloomberg.

W Polsce bezpieczniejsze obligacje ponownie gorg

Stabos$¢ rynkéw bazowych w trakcie drugiego kwartatu
wielokrotnie rzutowata na zachowanie polskich obligacji
skarbowych. Polskie 10-letnie obligacje statokuponowe
(najbardziej wrazliwe na rynkowa zmienno$¢) przejéciowo
osiggnety bliska psychologicznej barierze rentownos¢
5,9%. Ostatecznie jednak zawrdcity, a TBSP.Index (punkt
odniesienia dla wielu funduszy obligacyjnych] zakonczyt
kwartat na niewielkim plusie.

Obligacje polskie 202024 YTD
GPWB-BWZ (obligacje polskie 120% | 3.89%
zmiennokuponowe)

GPIWB—B1Y$Y (obligacje polskie 1460% | 2.34%
krétkoterminowe)

TBSP.Index (obligacje polskie) 0,75% | 0,99%

Zrédto: Bloomberg.

Wyraznie lepiej zachowywaty sie obligacje o zmiennym

oprocentowaniu (WZ) - choé¢ stracity one swadj
wczesniejszy impet. Na  ,wuzetki” pozytywnie
oddziatywat wysoki popyt zgtaszany przez banki

zmagajace sie z nadptynnoscia, jak i fundusze obligacyjne
o niskim ryzyku, do ktorych masowo ruszyli inwestorzy
detaliczni zacheceni bardzo dobrymi wynikami ub.r.

TFI PZU



Negatywnie zadziatata natomiast wysoka podaz.
Niewielkie straty kapitatowe wynikajace z obnizenia
rynkowej ceny obligacji zostaty jednak z nadwyzka
zrekompensowane przez dochody odsetkowe. Najlepiej
poradzity sobie krotkoterminowe obligacje skarbowe.

Polskie obligacje skarbowe od poczatku 2024r.

4%
3%
2%
1%
0%

-1%

gru23 sty24 lut24 mar24 kwi24 maj24 cze24

e TBSP.Index (obligacje polskie)
= 0bligacje polskie krotkoterminowe

== 0bligacje polskie zmiennokuponowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU; dane Bloomberg (na
30.06.2024).

PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Na $wiecie wchodzimy w faze obnizek stop procentowych -
nawet jesli nie we wszystkich gospodarkach banki centralne
rozpoczety juz ciecia, a niejednoznaczne dane makro
nakazujg ostrozno$¢ w ogtaszaniu zwyciestwa w wojnie
z inflacjg. To pozwala nam cieplej patrze¢ na duration, tj.
obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.
POLSKA

W perspektywie najblizszych miesiecy oraz 2025 r.
najwiekszy potencjatdostrzegamyw polskichobligacjach
skarbowych - takze dtugoterminowych. W najnowszej
rewizji prognoz zdecydowalismy sie podnies¢ ich ocene
z..0" [neutralnej) na ,+1".

Przejsciowo polskie obligacje beda jeszcze pod presja,
a ich rentownosci moga wzrosna¢. Przemawia za tym
czasowe wyhamowanie procesu dezinflacji w Polsce
(przez co prezes NBP sygnalizowat ostatnio utrzymanie
restrykcyjnej polityki pienieznej az do 2026 r.). Dodatkowo
wskutek bardzo wysokich potrzeb pozyczkowych
panstwa (obecnie sfinansowane ponad 75%, ale pdzniej
rozpocznie sie prefinansowanie 2025 r.) mozna oczekiwaé
podwyzszonej podazy nowych obligacji.

W inwestowaniu warto jednak patrze¢ w przysztosc.
W naszej opinii kolejne obnizki stop procentowych
w Polsce mogga zostac dokonane juz w Il kwartale 2025r.
A juz wczesniej, wraz ze zmiang oczekiwan rynkowych,
ceny obligacji majg szanse rosngc. Do tego dochodzi
atrakcyjna biezaca rentownos¢ portfeli funduszy,
pozwalajaca czerpa¢ dochody z odsetek (kuponéw).
Za szybszymi niz sugerowane przez NBP cigciami moze
przemawia¢ umiarkowany wzrost PKB [(dostatecznie
dobry dla akgji, ale nie az tak, zeby podnosi¢ inflacje) oraz
zbyt silny ztoty.

Obligacje dtugoterminowe vs. krotkoterminowe

Fundusze obligacji krotkoterminowych niezmiennie
maja spory potencjat, a ich wyniki w 2024 r. majg szanse
znalez¢ sie w przedziale 7-8% - czyli odwotujac sie do
naszych rocznych prognoz, gdzie$ pomiedzy scenariuszem
bazowym a optymistycznym.

Wychodzac naprzod do pierwszej potowy 2025 r.
wiekszy potencjat identyfikujemy w segmencie obligacji
dtugoterminowych. Wyzsze stopy procentowe NBP
pomoga zdusi¢ inflacje w $rednim i dtuzszym terminie,
aprzestrzen dospadkéw jest ograniczona, bo rynek prawie
w ogdle nie wycenia jeszcze obnizek stdp. Ponadto krajowa
krzywa rentownosci ma obecnie sprzyjajacy inwestorom
normalny ksztatt (im dtuzszy termin obligacji do wykupu,
tym wyzsza rentowno$é, ok. 5,80% na 10 latach). Gtowne
ryzyko to wyrwanie sie inflacji spod kontroli, co wobec
jastrzebiej RPP jest mato prawdopodobne.

Ze wzgledu na nasze silniejsze przekonanie o potencjale
obligacji  dtugoterminowych zdecydowalismy sie
zwigkszy¢ - w ramach okreslonych limitow - duracje
portfeli funduszy obligacyjnych TFl PZU.

ZAGRANICA

Na obligacje rynkow rozwinietych patrzymy nieco
chtodniej (obnizka oceny do ,0”). Gtéwny powéd to
odsunieciewczasierozpoczeciaobnizekstop procentowych
- chociaz EBC juz wystartowat, a do konca roku mozna
oczekiwac jeszcze nawet dwdch cie¢ po 0,25 pp. Poza
tym europejskie obligacje juz wczes$niej wycenity sporo
dobrego. Fed jeszcze zwleka, ale jesli ostatnie pozytywne
niespodzianki inflacyjne sie potwierdza, to drzwi do
obnizek stang otworem - nawet jesli bedzie to jedynie
drobne ztagodzenie i dostosowanie zbyt restrykcyjnej
polityki pienieznej. Znakiem zapytania jest wynik wyborow
prezydenckich w USA i potencjalnie inflacjogenny ksztatt
polityki prowadzonej przez D. Trumpa.

TFI PZU



NOTA PRAWNA

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

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 emitentow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg 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 s one
wyczerpujaceiw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. TFIPZU 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, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem.
Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub je]
doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych
zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlegaé¢ zmianie w kazdym momencie,
bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale
moga byc¢ 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 osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen
na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFIPZU SAz siedziba w Warszawie. Zadna z czesci
tego materiatu nie moze byc¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten
nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zréodtem danych sa obliczenia wtasne TFI
PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spoétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, 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, pzu.pl
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