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@ GOSPODARKA

Krajowa inflacja szykuje sie do spadkow

Srednio 941 zt wydadza Polacy na organizacje tegorocznej
Wielkanocy, a duzy wptyw na wybor produktow na swiateczny
stot beda miaty promocje i obnizki cen - wynika z badania
IBRiS dla Polskiej Agencji Prasowej. W tym kontekscie warto
wspomnie¢, ze w marcu inflacja w Polsce wyniosta 4,9% r/r.
Najwiekszy wptyw na marcowy wzrost inflacji miaty ceny
zywnosci (+0,3% m/m), chociaz ze wzgledu na tylko nieznacznie
wyzsze ceny w hurcie ich miesigczna zmiana byta mniejsza od
wieloletniegowzorca sezonowego. Eurostat podaje jednoczesnie,
ze w ciggu roku cena jajw Polsce wzrosta o 13,5%, tj. dwukrotnie
wiecej niz srednio w UE.

Wedtug naszych prognoz od kwietnia Inflacja w Polsce zacznie
wyrazniej spadac, schodzac do przedziatu celu inflacyjnego juz
w lipcu i do konca roku ma szanse utrzymac sie w okolicach
3,0% r/r. Najwigkszym ryzykiem dla takiego scenariusza sg
efekty globalnej wojny handlowej.

ﬁ\ AKCJE

Gornicy ztota niezle sig obtowili

Od poczatku roku cena ztota roénie w zawrotnym tempie,
a w tym tygodniu przebita poziom 3300 USD za uncje. Ztoto
jest najdrozsze w historii, poniewaz inwestorzy bojg sig, ze
drakonskie cta importowe natozone przez Stany Zjednoczone
(obecnie zawieszone na 90 dni dla wszystkich krajow poza
Chinami) wywotaja skok inflacji oraz znaczace spowolnienie
wzrostu gospodarczego w USA. Réwnolegle ostabia sie dolar
amerykanski, co dodatkowo wspiera ceny ztota. W rezultacie
indeks MSCI Gold Miners NTR grupujacy spotki wydobywajace
ztoto i inne metale szlachetne wzrost juz w tym roku ponad
50%, a fundusze inwestycyjne operujace w tym segmencie
rynku zajmujq czotowe miejsca w tabeli wynikowej.

@ OBLIGACJE

Premierowa emisja chinskich zielonych obligacji

Rynek zrownowazonych obligacji (sustainable bonds) zmaga
sie w tym roku z wieloma przeciwnosciami. Odwrét Stanow
Zjednoczonych od ESG, wzrost geopolitycznej i gospodarczej
niepewnosci na Swiecie czy wyzwanie w postaci pogodzenia
.zielonej” transformacji i konkurencyjnosci w Europie. Pomimo
tych przeszkéd inwestowanie w zréwnowazone obligacje wcigz
ma wielu zwolennikow. Niedawno - po raz pierwszy w historii -
Chiny zaoferowaty inwestorom zielone obligacje, z ktorych srodki
majq by¢ przeznaczone m.in. na cele zwigzane z transformacja
energetyczng. Oferta spotkata sie z ogromnym zainteresowaniem
inwestorow. Wedtug Bloomberga wtadze w Pekinie zamierzaty
pozyska¢ do 6 mld juandéw, podczas gdy inwestorzy zgtosili popyt
opiewajacy na ponad 37 mld juanéw (ok. 5 mld USD). Chiny, ktére
maja najwigkszy udziat w globalnej emisji dwutlenku wegla (C02),
chca osiagnad szczyt emisji gazéw cieplarnianych przed 2030 r.
i sukcesywnie redukowac swoj slad weglowy.
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Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1102028  0,15% -6,06%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 568,93 6,67% -0,86%
wschodzacych)
S&P.500 . 5275,70 -3,32% -10,30%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 507,09 7,92% -0,10%
(akcje europejskie)
WIG. . 94 136,70 6,99% 18,30%
(akcje polskie)
JPMt?rgan G_BI_[obllgaqe 550,87 0.36% 1,16%
rynkow rozwinietych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 956,02 151% 0.53%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 2125,39 0,72% 4,60%
(obligacje polskie)
C HFNE [[palelie 125007  0,30% 2,77%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 16.04.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Swiateczna przerwa na GPW: dni bez
sesji (18 i 21 kwietnia), Polska: marcowe dane z gospodarki (22-
23.04), Rynki rozwinigte: kwietniowe PMI dla przemystu i ustug -
wst. (23.04).
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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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