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@ GOSPODARKA

Wzrost gospodarczy w Polsce nizszy, ale powinno byc¢ lepiej

W IV kwartale 2022 r. polski PKB spadt do 2,0% r/r (z 3,6%
kwartat wczeéniej). Wedle niedawno opublikowanych
danych gtéwnym powodem spowolnienia byta recesja
konsumencka - wzrost inflacji przewyzszyt dynamike
wynagrodzen, co przetozyto sie na zmniejszenie realnej sity
nabywczej i dochodéw gospodarstw domowych. Obnizenie
wydatkéw konsumpcyjnych rekompensowaty m.in. wzrost
inwestycji (w tym w sektorze zbrojeniowym) i wymiana
handlowa z zagranicag. W pierwszych trzech miesigcach
tego roku nalezy oczekiwac dalszego pogorszenia dynamiki
PKB, a najprawdopodobniej jej spadku w ujgciu rocznym.
W kolejnych kwartatach powinna nastepowac stopniowa
poprawa, aby w catym 2023 r. polska gospodarka
odnotowata niewielki wzrost.

@ OBLIGACJE

Czas zakupow obligacji w coraz lepszych cenach

W naszych prognozach na 2023 r. pisaliémy o zapalajacym
sie zielonym Swietle dla obligacji przy wysokiej zmiennosci
- i taki scenariusz faktycznie sie realizuje. Na fali
dezinflacyjnej euforii indeks globalnych obligacji obliczany
przez agencje Bloomberg* zaliczyt swdj najlepszy styczen
w tym stuleciu, a rentownosci polskich obligacji 10-letnich
obnizyty sie do ok. 5,7%. W lutym ten hurraoptymizm
wyparowat, bo stato sie jasne, ze wojna ze wzrostem cen
na $wiecie nie zostata jeszcze wygrana. Pomimo zagrozen
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do obligacji
na ten rok. Biezace rentownosci obligacji znajduja sie na
dos¢ atrakcyjnych poziomach, chociaz z wchodzeniem
w dtuzsze obligacje lepiej jeszcze troche poczekad - obecna
korekta spadkowa stopniowo przynosi coraz lepsze ceny.

/;I? AKCJE

Europejskie akcje wcigz mocniejsze od amerykanskich

W styczniu paneuropejski indeks STOXX Europe 600 wzrost
o prawie 7%, co byto jego najlepszym pierwszym miesigcem
roku od 2015 r. W lutym zyskat kolejne ok. 1,7%, pomimo ze
walka z inflacjq w strefie euro zapewne potrwa dtuzej niz do
niedawna sie spodziewano - co moze odbi¢ sie na kondycji
firm i konsumentéw. Uwage zwraca fakt, ze akcje spotek
z Europy cieszy sie wiekszym zainteresowaniem niz tych
z USA. W lutym amerykanski S&P 500 przecenit sie o 2,6%,
a od poczatku 2022 r. stracit 16,7% - trzykrotnie wiecej niz
jego europejski odpowiednik. Sita europejskich akcji, wsrdd
ktorych poszukujemy peretek do naszych portfeli, jest zgodna
z naszymi prognozami na ten rok.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 01.03.2023 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: inflacja w strefie euro w lutym (2.03),
PMI - koniunktura w ustugach w lutym (3.03), posiedzenie
RPP (8.03).
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Zrodto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 1.03.2023 r.).



NOTA PRAWNA

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

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow 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 zrédet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFI 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 0sob, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet,
obowiazujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga 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 TFlI
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 wynikajagcym z wahan cen
na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséow 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 sposdb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

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

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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