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Gospodarka
Polska i swiat

Z poczatkiem tego roku koniunktura w gospodarce globalnej
poprawiata sie wraz z luzowaniem restrykgcji i ustepowaniem
pandemii. Naptywajace dane okazywaty sie w wiekszosci
lepsze od oczekiwan, pojawiaty sie sygnaty pewnej poprawy
funkcjonowania taricuchéw dostaw i wydawato sie, ze
rzeczywistos$¢ ksztattuje sie lepiej od wczesniejszych prognoz.
Dotyczyto to szczegdlnie krajow rozwinietych. Odmienna
sytuacja byta w Chinach, gdzie gospodarka zwalniata wraz
z ostabieniem aktywnosci sektora nieruchomosci i przy
polityce zero tolerancji dla COVID-19, wymuszajacej zamykanie
dziatalno$ci centréw produkcji.

Globalny wzrost PKB i Markit PMI
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Jednoczesnie inflacja w prawie wszystkich zakatkach globu
rosta przy utrzymujacym sie, wywotanym przez pandemie,

niedopasowaniu popytu i podazy. Nieustannie pojawiaty
sie doniesienia z przedsiebiorstw o brakach surowcéw
i komponentéw do produkcji. Solidny popyt pozwalat
sprzedawcom towardw i ustug przerzucaé wzrost kosztéow na
konsumentéw. W rezultacie inflacja globalna jest najwyzsza od
ponad 25 lat.

Swiat - inflacja r/r
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Banki centralne zmuszone zostaty do dziatania, gdy prognozy
inflacji coraz bardziej oddalaty sie od celéw i rosto ryzyko
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W krajach rozwinietych
pierwszym krokiem byto wygaszenie zakupéw w QE, a kolejnym
podwyzki stép procentowych. W krajach rozwijajacych sie
ostabienie walut i czynniki specyficzne wymusity podwyzki juz
wczesniej.




0d 2 lat istotnym elementem tworzenia prognoz makro s3
zjawiska spoza obszaru ekonomii. Wcze$niej byta to pandemia
wraz z jej konsekwencjami. Obecnie jej wptyw na gospodarke
wygasa, a w to miejsce pojawita sie rosyjska inwazja na Ukraine.
Wojna przerwata okres postpandemicznego ozywienia,
a jej konsekwencje sa dla Swiatowej gospodarki szokiem
stagflacyjnym.

Mimo, ze Rosja i Ukraina stanowia tylko ok. 3% gospodarki
globalnej, to zaburzenia relacji handlowych, silny wzrost
niepewnosci i zmiennosci rynkowej spowoduja spowolnienie
wzrostu. W swoim najnowszym raporcie OECD ocenia ubytek
wzrostu spowodowany przez wojne na ok. 1 pp w ciggu roku.

Wojna powodujesilny szok podazowy, ze szczegblnym wptywem
na ceny no$nikow energii i towardw rolnych, co podnosi presje
na inflacje.

W ocenie OECD zjawiska
zwigzane z wojng podniosa
inflacje na Swiecie o ok. 2,5 pp.

Sytuacja ta stawia banki centralne w bardzo trudnej sytuacji.
Z jednej strony konieczna jest reakcja na bardzo wysoka
inflacje, a z drugiej - nie moga ignorowad negatywnych ryzyk
geopolitycznych dla wzrostu gospodarczego. Na razie oczekuje
sie, ze przy relatywnie dobrej koniunkturze biezacej banki beda
kontynuowaty stopniowe zacie$nienie polityki pienieznej poprzez
podwyzki stép procentowych i redukcje wartosci bilanséw.

Gospodarka polska rosta dynamicznie w koncu ubiegtego
i na poczatku biezacego roku przy wsparciu ze strony
wcigz luznej polityki pienieznej oraz stymulacji fiskalnej.
Spodziewamy sie, ze w 1 kwartale dynamika roczna PKB
przekroczyta wyraznie 7%, czyli byta bliska odnotowanej w 4.
kwartale 2021 roku, kiedy wyniosta 7,6%. Jednak w kolejnych
okresach nalezy oczekiwac spowolnienia, dlatego obnizylismy
prognoze wzrostu PKB na 2022 rok do ok. 4%. Gtéwne powody
to: wzrost inflacji redukujacy realna site nabywcza dochodéw
gospodarstw domowych i konsumpcje, wolniejszy wzrost
u gtéwnych partneréw handlowych oraz wysoka niepewno$c
ograniczajgca sktonno$¢ sektora prywatnego do inwestycji.
Nie skompensuja tego wyzsze wydatki prywatne i publiczne
zwigzane z pobytem uchodzcéw w Polsce.

Polska - realny PKB i koniunktura w badaniu GUS
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Odczytyinflacjiniezmiennie przewyzszajg oczekiwaniarynkowe
oraz projekcje banku centralnego. W marcu siegneta ona 11,0%
r/r - poziom najwyzszy od potowy 2000 roku. Ostatni jej skok to
przede wszystkim pochodna wojny w Ukrainie, przy wyraznym
ostabieniu ztotego, powodujacej rekordowy miesieczny wzrost
cen paliw i silnie podnoszacej ceny zywnosci. Szybko rosnie tez
inflacja bazowa, wspierana wzrostem popytu konsumpcyjnego.
W najblizszych miesigcach, nawet przy zatozeniu przedtuzenia
obowigzywania rzadowej ,tarczy antyinflacyjnej”, inflacja
bedzie rosna¢ i moze latem przekroczy¢ 12% r/r. Prognozowana
dynamika cen konsumpcyjnych w najblizszych latach znacznie
przewyzsza gorne ograniczenie celu Narodowego Banku
Polskiego i RPP jest zmuszona kontynuowad zaostrzanie
polityki pienieznej. Nastepna podwyzka stép bedzie miata
miejsce juz na najblizszym posiedzeniu w maju, a w dalszej
czesci roku nalezy spodziewad sie kolejnych. W rezultacie stopa
repo zostanie podniesiona powyzej 6%, a jej ostateczny poziom
uzalezniony bedzie od gtebokosci spowolnienia gospodarczego,
przebiegu cen surowcdw energetycznych i kursu ztotego.

Polska - stopa repo i inflacja r/r

stopa realna (IV'22 -6,5%) ——stopa referencyjna NBP (IV'22 4,5%) %

—inflacja (1122 11,0% r/r)
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Maciej Drzewucki
Gtéwny Ekonomista TFI PZU



Rynek
akcji

Miniony kwartat to najgorszy kwartat na globalnych rynkach
akgcji od wybuchu epidemii w 2020 r. W pierwszych tygodniach
biezacego roku sen z powiek spedzata inwestorom rosnaca
inflacja i widmo podwyzek stép procentowych przez banki
centralne oraz ryzyko spadajacej dynamiki PKB. Koniec lutego
to wybuch wojny na Ukrainie, ktéry spowodowat paniczna
wyprzedaz akcji i ucieczke do bezpiecznych aktywow. Pierwszy
kwartat br. cechowata duza zmienno$¢, ktérej przyktadem sa
dynamiczne wzrosty na globalnych rynkach w drugiej czesci
marca, co pomogto zniwelowac cze$é strat z pierwszych tygodni
roku.

INDEKS Marzec YTD
MSCI World 2,52% -5,53%
S&P 500 3,58% -4,95%
NASDAQ 3,41% -9,10%
Nikkei 225 4,88% -3,37%
DAX -0,32% -9,25%
FTSE 100 0,77% 1,78%
CAC 40 0,02% -6,89%
MSCI EM -2,52% -7,32%
BUX 2,28% -11,82%
PX 1,03% -4,12%
WIG 6,15% -6,34%
ISE 100 14,75% 20,22%
RTSI -36,00%
MSCI Health Care 4,53% -3,81%

INDEKS Marzec YTD
WIG 6,15% -6,34%
WIG20 6,66% -5,91%
MWIG40 4,11% -9,71%
SWIG80 8,02% -1,71%
WIG BANKS -2,69% -11,54%
WIG CHEMICALS 21,29% 15,37%
WIG DEVELOPERS 2,34% -4,65%
WIG ENERGY 11,29% 9,62%
WIG FOOD 5,38% -34,11%
WIGIT 9,25% -6,29%
WIG MATERIALS 10,74% 33,32%
WIG MEDIA -1,94% -15,54%
WIG OLI&GAS 8,62% 0,89%
Wigtech Index 4,34% -10,93%
WIG GAMES 1,11% -17,06%

Zrddto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Wojna na Ukrainie oraz wprowadzone na szeroka skale sankcje
wobec Rosji spowodowaty istotne zmiany w postrzeganiu
niektérych sektorow i spétek. Z jednej strony mocno tracity
wszystkie podmioty majgce ekspozycje na rynek rosyjski
i prowadzace tam dziatalno$¢. Z drugiej strony pojawity sie szanse
dla podmiotéw mogacych zyskiwaé na zaistniatej sytuacji. Stad
bardzo mocne wzrosty w sektorze energetycznym, surowcowym,
rafineriach czy niektdrych spétkach przemystowych.

W takim otoczeniu relatywnie lepiej zachowywat sie rynek
amerykanski i spotki technologiczne.




Modelowa alokacja w akcje

Na 2 kwartat 2022 Pozycjonowanie

Region 2 -1 0 +1 +2
Akcje .
Akcje Europa

Akcje USA

Akcje krajoéw rozwijajacych sie .

Trudno przewidzie¢ jak rozwinie i kiedy zakonczy sie konflikt
na Ukrainie. Dlatego naszym zdaniem w nadchodzacych
miesiacach nalezy sie liczy¢ z réwnie duzg zmiennoscia jak
w ostatnim kwartale. Natozone sankcje na Rosje oczywiscie
najmocniej dotykaja gospodarke i firmy rosyjskie ale nie nalezy
zapominaé, ze skutki sankcji beda takze odczuwalne w innych
gospodarkach. Duzo silniejsze powigzania gospodarcze Europy
niz Ameryki z Rosja sprawia, ze naszym zdaniem relatywnie
lepiej powinien zachowywal sie amerykanski rynek akcji
niz europejski. Stad w 2 kwartale przewazalibySmy akcje
amerykanskie kosztem europejskich. Ukraina i Rosja to istotni
gracze na rynkach surowcéw. Przedtuzajacy sie konflikt stwarza
takze szanse dla niektorych krajéow wschodzacych bedacych
takze istotnymi producentami surowcow. Pod presja moga
natomiast znajdowad sie rynki Europy Srodkowo-Wschodniej.

Akcje polskie

Zrédto: TFI PZU

Wojna przy¢mita na chwile problem inflacji i podwyzek
stop procentowych przez banki centralne, co nie znaczy
ze ten problem zniknat. W trakcie spotkan wynikowych ze
spotkami zza Oceanu to wtasnie stowo ,inflacja” padato
najczesciej wyprzedzajac fraze ,taricuchy dostaw”.

Liczba spétek z indeksu S&P 500, w przypadku ktérych w trakcie
konferencji wynikowych pada stowo ,inflacja”
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Zrédfto: FactSet; opracowanie TFI PZU

Liczba spétek z indeksu S&P 500, w przypadku ktérych w trakcie
konferencji wynikowych pada stowo ,taricuch dostaw”
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Wydaje sie, ze problem presji inflacyjnej w mniejszym stopniu
bedzie dotyczyt Standéw Zjednoczonych. Ponadto warto
podkresli¢, ze podwyzki stop procentowych sa juz w pewnym
stopniu uwzglednione w cenach akcji na rynku amerykanskim.
To kolejny argument przemawiajacy nakorzy$é amerykanskiego
rynku akgji.



Marzec to tradycyjnie okres licznych publikacji wynikéw za
4 kwartat przez spétki. Niewatpliwie silne odbicie na globalnych
rynkach akcji w marcu to m.in. zastuga dobrych wynikéw
finansowych. Ze spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P500
57% spotek pobito oczekiwania analitykdw, w Europie odsetek
ten byt nawet wyzszy bo az 59% spotek wypracowato wyzsze
zyski niz prognozowali analitycy.

Zyski spétek z indeksu S&P500 w IV kwartale 2021 na tle oczeki-
wan analitykow

Zrédfto: FactSet; opracowanie TFI PZU

Zyski spétek z indeksu STOXX600 w IV kwartale 2021 na tle
oczekiwan analitykéw
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Zrédfto: FactSet; opracowanie TFI PZU

Wiekszy niepokdj i obawy wsréd analitykdw budza wyniki
finansowe w kolejnych kwartatach. Rok 2022 moze by¢ pod
tym wzgledem wymagajacy. To rok w ktérym Swiat bedzie
sie borykat z rosnaca inflacjg i spowolnieniem dynamiki PKB.
Nie jest to Srodowisko sprzyjajace rynkom akcyjnym. Stad
naszym zdaniem nadchodzace miesiace to srodowisko idealne
do stosowania selekcji, to okres w ktérym w ramach jednego
sektora czy segmentu rynku jedne spotki sobie doskonale
poradza inne natomiast beda generowac straty. To w koricu
okres, w ktérym nalezy szukaé podmiotdw, ktore beda w stanie
przerzucic inflacje kosztow na ceny produktéw.

W obecnym otoczeniu makroekonomicznym, a takze
geopolitycznym nadal widzimy przestrzen do wzrostéw
w sektorze surowcowym. Z sektora technologicznego
preferujemy spétki z obszaru cyberbezpieczenstwa. Nadal
widzimy takze przestrzen do wzrostu w sektorze energetycznym
oraz rafineriach. Po ostatniej przecenie zalecamy neutralne
nastawienie do sektora bankowego. Presja inflacyjna oraz braki
w dostepnosci pétproduktéw i surowcoéw moga negatywnie
wptywaé na sektor przemystowy. Naptyw duzej liczby
uchodzcéw pozytywnie bedzie wptywat na wyniki spotek
z sektora débr konsumpcyjnych.

Pozycjonowanie sektorowe

Sektor Pozycjonowanie

Konsument - dobra
podstawowe
Konsument - dobra
wyzszego rzedu

Przewazenie

Niedowazenie

Przewazenie

Technologia (Cyberbezpieczenstwo)
Surowce Przewazenie
Energetyka Przewazenie

Finanse Neutralnie

Telekomunikacja Niedowazenie
Paliwa Przewazenie

Przemyst Niedowazenie

Zrddto: FactSet; opracowanie TFI PZU

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akgji



Rynek
obligacji

Drugie zycie funduszy
obligacji krotkoterminowych

Bankierzy centralni na catym $wiecie stojg przed dylematem
- czy podnosi¢ stopy, zeby wyhamowac inflacje, ktéra jeszcze
niedawno miata by¢ przejsciowa, czy tez powstrzymac sie
z zacie$nianiem polityki monetarnej, w obawie o wzrost
gospodarczy, mogacy ulec ostabieniu w wyniku takich
czynnikdéw jak: przerwanie tancuchéw dostaw, skokowy wzrost
cen energii, zmniejszenie sity nabywczej konsumentéw. Wydaje
sie, ze reakcje Fed, BoE i ECB beda dos¢ mocno zréznicowane.
Po ostatnim posiedzeniu Rezerwy Federalnej, oczekiwania
odnos$nie tempa zaostrzania politykiznacznie wzrosty. Analitycy
Goldman Sachs oczekujg podwyzek w wysokosci 50 punktéw
bazowych na posiedzeniach w maju i czerwcu oraz 25 punktéw
bazowych na czterech kolejnych posiedzeniach w drugiej
potowie biezacego roku. Do takich wnioskéw doprowadzito
ich zastgpienie w komunikacie stowa ,steadily” stowem
sexpeditiously”. Réwnocze$nie z podwyzka na majowym
posiedzeniu ma zostac podany plan zmniejszania bilansu. Takie
sjastrzebie” nastawienie Fed jest zrozumiate, ze wzgledu na to,
ze gospodarka USA jest w dosyé dobrej kondycjii jest relatywnie
mniej eksponowana na ryzyko zwigzane z embargiem na
rosyjskie surowce. Odmienng sytuacje mamy w spojrzeniu na
gospodarke Eurolandu. Tu obawy o wzrost gospodarczy s3
znacznie powazniejsze, dlatego tez ECB bedzie zapewne bardziej
powsciagliwy w zaostrzaniu polityki monetarnej. Wzrost cen
surowcow oraz niepewnos¢ zwigzana z ciggtoscia ich dostaw
moga by¢ powaznym ciosem dla tempa wzrostu PKB krajéw
europejskich. Dodatkowa trudnos$é w analizach wynika z tego,
ze nie wiadomo, jak zostanie rozstrzygniety konflikt wynikajacy
z oczekiwan Wtadymira Putina, aby rozliczenia za rosyjskie
surowce dokonywane byty w rublach, podczas gdy gtéwni
odbiorcy odmawiaja takiej zmiany zasad kontraktéw. Dylematy
Christine Lagarde sg tym wieksze, ze znéw daja o sobie znac
réznice pomiedzy poszczegdlnymi cztonkami strefy euro.

Narodowy Bank Polski znajduje sie pewnie gdzie$ pomiedzy
Fed a ECB. Z jednej strony mozemy obawial sie spadku
tempa wzrostu PKB, z drugiej wiekszo$¢ analitykéw jest juz
chyba zgodna co do tego, ze najblizszy odczyt inflacji bedzie
dwucyfrowy. Coraz czesciej pojawiajagcym sie stowem jest
stagflacja czyli okres wysokiej inflacji przy jednoczesnej
stagnacji gospodarczej. Obawy o wzrost gospodarczy oraz
umocnienie sie PLN w ostatnim okresie pozwalajg liczyé, ze
gtéwna stopa NBP nie wzro$nie ponad oczekiwane przez
ekonomistéow 5%-6%. Mniej wiecej taki poziom obecnie
wycenia rynek stopy procentowej (patrz wykres). Zatem, jesli
polskie obligacje wyceniaja juz prawidtowo zakres ruchu

Rady Polityki Pienieznej, to wydaje sie, ze po okresie silnej
przeceny, obligacje stana sie ponownie klasg aktywéw warta
zainteresowania. Szczegdlnie warto zwrdci¢ uwage na klase
obligacji krétkoterminowych i fundusze, dla ktérych jest ona
podstawa. Maja za soba jeden z najtrudniejszych okreséw
w historii ostatnich kilkunastu lat. Gdy w 4 kwartale 2021 Prezes
Narodowego Banku Polskiego oraz Rada Polityki Pienieznej,
zmienili swojg retoryke i odeszli od dtugoterminowego
utrzymywania ultra niskich stép procentowych, za$ Rada
Polityki Pienieznej w odpowiedzi na szybko rosnaca inflacje
rozpoczeta zdecydowany cykl podwyzek stop procentowych,
obligacje polskie z rentownosci bliskich zera przesunety sie
gwattownie do poziomu nawet ponad 5%. Wzrost rentownosci,
ktéry przektada sie naspadek cen obligacji, spowodowat ujemne
stopy zwrotu funduszy specjalizujacych sie w inwestycjach
w te klase aktywow, jednak warto spojrzeé w perspektywe
potencjatu kolejnych miesiecy. Obecne poziomy wycen oraz
rentownosci sa juz na atrakcyjnych poziomach - pozwalajacych
odrobié istotna cze$¢ przewidywanej inflacji przy relatywnie
niskim poziomie zmiennosci. Portfele aktywdéw funduszy tej
kategorii przekraczaja juz istotnie 5% (na przyktadzie funduszy
TFI PZU), dajac wysokie prawdopodobienstwo wypracowania
w kolejnych 12 miesigcach zadowalajacej, dodatniej stopy
zwrotu, ktéra bedzie mogta byé konkurencyjna wzgledem
alternatywnych rozwiazan o analogicznym poziomie ryzyka.

Oczekiwania rynku vs rentowno$¢ 1Y i 2Y
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU na 31.03.2022

Marcin Zéttek
Wiceprezes TFI PZU



Global
Macro

Na rynku obligacji nadal dzieje sie bardzo duzo. W poprzednim
kwartale, podsumowujac ubiegty rok moéwitem, ze byt on
najgorszy dla polskich obligacji od ponad 20 lat. Teraz rozlewa
sie to szerzej. 1. kwartat 2022 przejdzie do historii, globalnie,
jako najgorszy dla obligacji od 70 lat. Swiatowe indeksy
obligacji, w tym amerykanskich, niemieckich i innych, spadaty
w najszybszym tempie od 1951 r. Takze polski indeks BondSpot
zaliczyt kolejny okoto 5% spadek.

Stopy zwrotu indekséw obligacyjnych w Q1’22

INDEKS Rodzaj aktywow Q12022

Bloomberg Poland Obligacje polskie 2550

1-3Yr Bond krétkoterminowych 270

BondSpot Obligacje polskie -4,93%

JPMorgan GBI Obligacje rynkow -4,70%
rozwinietych

JPMorgan EMBI Oalzdls il ons -10,02%

wschodzacych

Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Zyjemy naprawde w ciekawych czasach. Do popandemicznych
zaburzen doszta wojna, z jej petnymi konsekwencjami dla cen
surowcow energetycznych, zywnosciowych i przemystowych
oraz kolejnych niedobordw i potamanych taricuchéw dostaw.

Wptyw tego na inflacje kazdy z nas widzi. Zndw moge tu
przytoczy¢ mocne statystyki. W Polsce jest najwyzsza od 22
lat, w USA od 40stu, w Niemczech od 50ciu itd. Wiemy tez, ze
szczytdw inflacji nie mamy jeszcze za soba.

Takiwzrost cen wywotuje duzg
presje na banki centralne.
Sytuacjazmuszaje do bardziej
agresywnego cyklu podwyzek
stop procentowych niz byto to
oczekiwane na poczatku roku.

Sprébujmy teraz odpowiedzied sobie na pytanie co dalej, jakie sa
dalsze perspektywy na rynku obligacji?

Niewatpliwie dalej bedziemy obserwowac podnoszenie stop
procentowych. Jednak bardzo duzo juz jest w cenach obligacji.
Rynek spodziewa sie podwyzki stép procentowych przez
amerykanski FED na kazdym posiedzeniu, po 50 punktdw
bazowych. Rynek wycenia, ze nawet w strefie euro, EBC zacznie
podnosi¢ stopy i przed koricem roku wyjdzie z ujemnych stép
procentowych. W Polsce w tej chwili stopa NBP wynosi 4,5%,
a polski rynek stopy procentowej ma juz w cenach 6,25%.
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Zatemmocnycyklpodwyzekw cenachirentownos$ciachobligacji
juz jest. Co moze zmienic ten negatywny trend i przemawiac
za obligacjami? Oto6z jest to kwestia wzrostu gospodarczego.
Inflacja plus problemy z dostepnoscia do rynkéw Ukrainy, czy
Rosji wywotuje wiele szokéw. Ma tez wptyw na realne dochody
i oczekiwania konsumentéw oraz przedsiebiorstw. Znaczne
hamowanie wzrostu gospodarczego bytoby sygnatem dla
rynku do spojrzenia przychylniejszym okiem na obligacje oraz
dla RPP do ograniczenia tempa zacie$niania polityki. Trudno
bedzie oczekiwad, by NBP podazat dalej $ciezka agresywnych
podwyzek stop jesli gospodarka bedzie hamowacd, a bezrobocie
rosnac.

Jesli wezesniej pojawia sie sygnaty ostrzegawcze z gospodarki,
to stopy moga nie dotrze¢ w okolice ponad 6,0%. W zwigzku
z tym rentownosci obligacji na krétkim koncu sa juz na bardzo
atrakcyjnych poziomach. Blisko 6% poziom oprocentowania
obligacji rocznej daje inwestorom bardzo duzy komfort. Jesli
nic ztego sie nie wydarzy, mozemy zarobi¢ 6%. Nawet przy
wzroscie oczekiwan co do podwyzek, mamy takze spora
poduszke bezpieczedstwa. Na obligacjach 2-letnich mamy
nawet blisko 6,5% rentownosci. To zupetnie inna sytuacja niz
np. rok temu, gdy rentownosci byty na ekstremalnie niskich,
zerowych poziomach i nie wyceniaty zadnych podwyzek stép
procentowych.

Rentowno$¢ polskich obligacji rocznych
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Zrédto: Bloomberg; opracowanie TFI PZU

Ale powyzszy argument dotyczy gtéwnie obligacji
krétkoterminowych. Tu relacja zysku do ryzyka przedstawia
sie atrakcyjnie. Na fundusze papieréw dtugoterminowych moze
by¢ jeszcze za wczesnie, niepewnos¢ gospodarcza jest ciagle
zbyt duza. Rentowno$c jest tam podobna, natomiast ryzyk duzo
wiecej.

Jezeli bysmy rozwazali, czy bardziej atrakcyjne sg polskie
obligacje, czy zagraniczne, to w chwili obecnej preferowatbym
polskie. W ich cenach mamy juz zawarte dalsze, mocne tempo
podwyzek stép. Natomiast w przypadku obligacji dolarowych
czy eurowych wycenianie podwyzek zaczeto sie dopiero
niedawno.

Jarostaw Lesniczak
Dyrektor Biura Alokacji
i Instrumentéw Dtuznych



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznad sie z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla
inwestorow (KII).

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 emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sa formg $wiadczenia doradztwa podatkowego,
ani pomocy prawnej. Nie mogg stanowié wystarczajacej podstawy do podjecia decyz;ji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU
SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja 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 0sob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFl PZU SA
lub jej doradcéw 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.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie.
Zadnazcze$citegomateriatuniemozebyékopiowanalubprzekazywananieupowaznionym
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 sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego
moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sg 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
XII Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 13 000
000 zt wptacony w catosci, al. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa, pzu.pl
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