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@ GOSPODARKA

Minimalny skok globalnej inflacji w koncowce roku

Wedtug naszych kalkulacji w grudniu inflacja na $wiecie -
po wytaczeniu Argentyny, gdzie inflacja skoczyta powyzej
200% r/r - wzrosta do 3,3% r/r z 3,2% w listopadzie, co byto
poziomem najnizszym od kwietnia 2021 r. W najwiekszych
gospodarkach, tj. w USA i strefie euro, zadziatata tu niska
baza z grudnia poprzedniego roku (wéwczas spadty cen
paliw i nosnikow energii dla mieszkan), a dodatkowo
zmniejszyta sie deflacja w Chinach. Tempo hamowania
globalnej inflacji najprawdopodobniej bedzie jeszcze dos¢
wyrazne w poczatku tego roku, ale pozniej o spadki moze
by¢ trudniej - badania koniunktury juz pokazujq pewne
usztywnienie oczekiwan cenowych przedsiebiorcow.

@ OBLIGACJE

Amerykanskie 10-latki wrocity na 4%

Dynamiczny rajd na rynku obligacji w Stanach
Zjednoczonych w ostatnim kwartale ub.r. sprowadzit
rentownosci 10-letnich US Treasuries z poziomu 5% ponizej
3,80%, pozwalajac amerykanskim obligacjom zakonhczyc
rok na plusie. W ostatnim czasie ta euforia wywotana
oczekiwaniami na inwestoréow na szybkie rozpoczecie
obnizek stop procentowych przez Fed nieco ostabta. Pomimo
oczekiwanej zmiennosci cen obligacje rynkow bazowych,
w tym USA, prezentuja sie atrakcyjnie w perspektywie
catego 2024 r. Caty czas istnieje ryzyko wyrazniejszego
spowolnienia amerykanskiej gospodarki, a tamtejsza
inflacja wraca w kierunku poziomu pozadanego przez
bank centralny - co wspiera zaktadany przez inwestoréw
scenariusz cie¢ stop w nadchodzacych miesigcach.

4\ AKCJE

Leniwy poczatek roku na Wall Street

Od poczatku roku na gietda w USA porusza sie leniwie,
odpoczywajac po ubiegtorocznych wzrostach. Te senna
atmosfere moze przerwac rozpoczety wtasnie sezon
wynikow za IV kwartat 2023 r. W ostatnich miesigcach
analitycy znacznie zrewidowali w doét swoje szacunki
w zakresie zyskow spotek za ten okres, jednak prognozy
wcigz zaktadajg niewielki wzrost rok do roku. Niebawem
dowiemy sie, jak spotki poradzg sobie z tg relatywnie nisko
zawieszong poprzeczka. Co wazniejsze - okaze sig, czy
opublikowane raporty spowodujg zmiany konsensusu
rynkowego, ktory obecnie zaktada dwucyfrowy wzrost
zyskow spotek z S&P 500 w 2024 r.

p/u

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

o 0, - 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) SR L 1,50%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 499,90 -3,09% -6,36%
wschodzacych)
S&P. = L 4739,21 -0,92% -0,64%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 467,71 -1,83% -2,35%
(akcje europejskie)
WIG. . 73 582,30 -4,24% -6,22%
(akcje polskie)
IO E ] bl 537,53 -0,33% -1,15%
rynkéw rozwinigtych)
JPMQrgan EMBI (obligacje 876,71 10,03% 178%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 1967,00  -0,46% -0,03%
(obligacje polskie)
ETEHERNEY (el 1159,85  -0,24% 0,17%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 17.01.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: dane o sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej w grudniu (22.01), USA i strefa euro: wstepne
styczniowe wskazniki PMI dla przemystu i ustug (24.01), Strefa euro:
decyzja EBC ws. stop procentowych (25.01).




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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