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KOMENTARZ RYNKOWY ZESPOtU ZARZADZAJACYCH: Od poczatku 2023 r. Swiatowe rynki akcji rosty na fali dezinflacyjnej euforii, ze w niedalekiej przysztosci naj-
wieksze banki centralne ogtosza zwyciestwo w walce z rosnagcymi cenami. Ztagodzenie polityki przez amerykanski Fed czy Europejski Bank Centralny przyniostoby ulge
zaréwno firmom, jak i konsumentom borykajacym sie z wysokimi kosztami kredytu. Nadzieje inwestoréw na taki ruch powodowaty, ze mniejsze korekty nie tylko nie
budzity niepokoju, a wrecz przeciwnie - stanowity pretekst do zakupéw. Site pokazaty zaréwno rynki rozwiniete, jak i wschodzace. PéZniej pojawita sie wieksza zmien-
no$¢. W lutym pojawity sie sygnaty, ze globalna wojna z inflacja nie zostata jeszcze wygrana, a dotychczasowe zacie$nianie polityki pienieznej przez banki centralne nie
przyniosto wyraznego schtodzenia koniunktury gospodarczej. To spowodowato, ze na jakis czas inwestorzy na gtéwnych rynkach przeszli w tryb risk-off, tj. odwrotu od
ryzykownych aktywoéw.

W marcu rynkami akcji wstrzasnat upadek amerykariskiego banku obstugujacego znaczna czes$é firm z Doliny Krzemowej, a nastepnie jednej z ikon szwajcarskiej ban-
kowosci. To pokazato, ze srodowisko wysokich stop procentowych zaczyna negatywnie wptywac na realna gospodarke. Turbulencje te okazaty sie jednak wsparciem
dla gietd - zmienita sie jedynie struktura wzrostéw. Wraz z oczekiwanym ztagodzeniem polityki Fed w zakresie stép procentowych do task wrécity spétki wzrostowe
(growth).

W pierwszym kwartale 2023 r. amerykanski indeks S&P 500 wzrdst o 7,03 proc., a technologiczny Nasdagq 100, 0 20,49 proc. Indeks grupujacy najwieksze spotki europej-
skie, STOXX Europe 600, zyskat 7,75 proc. Relatywnie stabiej zachowywaty sie indeksy MSCI Emerging Markets oraz warszawski WIG, ktére wzrosty odpowiednio o 3,54%
i1,99%. Lokalnym liderem wzrostéw okazaty sie mate i Srednie spotki - mWIG40 +8,42 proc., sWIG80 +15,73 proc.

Pierwszy kwartat 2023 r. okazat sie dobry dla obligacji. Indeks obligacji rynkéw rozwinietych (JPMorgan GBI) zyskat w tym okresie 2,72%, a obligacji rynkéw wschodza-
cych (JPMorgan EMBI) 1,86%. Jeszcze silniejsze okazaty sie polskie obligacje. TBSP.Index odzwierciedlajacy zachowanie polskich obligacji skarbowych wzrdst o 4,59%,
a indeks obligacji krétkoterminowych o 2,71%.

KOMENTARZ DO PORTFELA
Zarzadzajacy z uwaga analizuja podwyzszong zmienno$é na rynkach i konflikt zbrojny w Ukrainie. Utrzymywany jest zdywersyfikowany charakter inwestycji

z zamiarem wykorzystania potencjatu rynkdw zagranicznych, zaréwno rynkéw rozwinietych jak i rozwijajacych sie, w tym Polski.

CEL | STRATEGIA INWESTYCYJNA MIESIECZNA ZMIANA WARTOSCI UDZIALOW JEDNOSTKOWYCH

Celem inwestycyjnym Funduszu Modelowego Zachowawczego jest w okresie 04.09.2018 - 31.03.2023

wzrost wartosci aktywow w dtuzszym horyzoncie czasowym w wyniku

wzrostu warto$ci jednostek lub tytutéw uczestnictwa funduszy inwe- 10%
stycyjnych, w jakie sa zainwestowane $rodki, przy akceptacji wysokiego 8%
ryzyka inwestycyjnego. W ramach realizacji celu inwestycyjnego srodki 6%
funduszu inwestowane sg w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-

nych, a zarzadzajacy podejmuje decyzje dotyczace: 4%
« alokacji miedzy cze$¢ akcyjna i obligacyjna portfela; 2%
« wyboru konkretnych funduszy do portfela sposrdéd m.in.: TFI Allianz 0%

Polska S.A., Generali Investments TFl, Goldman Sachs TFI S.A., TFI PZU,
Investors TFl, Franklin Templeton, Schroder Investment Management -2%
(Europe), BlackRock (Luxembourg) S.A., Pekao TFI.

. . -4%

Fundusz modelowy zachowawczy zaktada inwestowanie:
«od 70% do 90% aktywdw w jednostki uczestnictwa funduszy in- -6%
westycyjnych z kategorii ochrony kapitatu, rynku pienieznego oraz 8%

papieréw dtuznych,
« 0od 10% do 30% aktywdw w jednostki uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych z kategorii akcyjne.
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**) geograficzna alokacja aktywdw funduszy sktadowych wyselekcjono-
wanych przez zarzadzajacych

W sktad portfela moga wchodzié tylko fundusze, do ktérych wptaty dokony-
wane sa w PLN lub wyceniane sg w tej walucie.

Dokument przygotowany przez TFI PZU SA

*) PZU Zycie SAi TFI PZU SA nie prowadza doradztwa inwestycyjnego i nie ponosza odpowiedzialno$ci za decyzje Klientéw zwigzane
zinwestowaniem sktadek w fundusze modelowe. Udziaty jednostkowe funduszy modelowych nie sg depozytem bankowym. Inwestycje
w funduszu modelowym sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wtacznie z mozliwoscig utraty czesci zainwestowanego kapitatu. Do-
tychczasowe wyniki funduszy modelowych nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Wartos¢ zakupionych udziatéw jednostkowych
funduszy modelowych moze sie zmieniaé wraz ze zmiana sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji, doch4d z zainwestowanych
Srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu. Oznacza to, ze warto$¢ rachunku ubezpieczajacego moze by¢ nizsza od sumy tej czesci
sktadek, ktdra zostata ulokowana w funduszu. Ponadto potencjalne korzysci z inwestowania w fundusze modelowe moga zostac zmniej-
szone o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa i ogdlnych warunkdw ubezpieczenia.



