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@ GOSPODARKA

Stopy w Polsce bez zmian

Na styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian (gtéwna na 5,75%).
Uzasadnienie tej decyzji wspiera przewidywania, ze Rada nie
dokona zmian w polityce pienieznej przynajmniej do marca -
dopiero wowczas znane beda perspektywy polityki fiskalnej
(w tym losy VAT-u na zywnos$¢) i nowa projekcja inflacji.
Przestrzen do obnizek pojawi sie najwczesniej w kwietniu,
kiedy inflacjia w Polsce powinna spas¢ do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Przyspieszajaca
gospodarka w potaczeniu z prognozowanym odbiciem inflacji
(na skutek decyzji administracyjnych) moga jednak stanowié¢
argument za odsunigciem kolejnych obnizek na drugg potowe
2024 r. W tym scenariuszu wsparciem dla polskich obligacji
moga okazac sie... sami inwestorzy. Pomimo braku gotebich
sygnatow ze strony RPP rynek znow zaczat wyceniac
wyrazna redukcje stop procentowych w Polsce w tym roku.

@ OBLIGACJE

Wzmozony popyt na europejskie obligacje

Perspektywa obnizek stdop procentowych przez Europejski
Bank Centralny wywotata wzmozony popyt na obligacje
skarbowe krajow strefy euro. Podczas ostatniej aukgcji
obligacji 10-letnich Hiszpania otrzymata od inwestorow oferty
kupna o rekordowej wartosci 130 miliardow euro. Wczesniej
rekordowo wysokie oferty inwestorzy ztozyli réwniez na
papiery belgijskie i wtoskie. Wyglada na to, ze inwestorzy
starajq sie ,zabezpieczy¢” wyzsze rentownosci, zanim
banki centralne przystapia do cigc¢ stop procentowych.

4\ AKCJE

Japonska gietda najwyzej od 34 lat

Gtowny japonski indeks gietdowy kontynuuje dobra passe. Po
tym, jak w 2023 r. wzrost o 28,24%, w tym tygodniu Nikkei
225 wzbit sie na najwyzszy poziom od 1990 r. Jednym
z czynnikdw napedzajacych zwyzki na gietdzie w Japonii jest
deprecjacjajenawrelacjidodolara, ktéra pomaga tamtejszym
eksporterom. Ostabienie japonskiej waluty to rezultat m.in.
spadku inflacji w Tokio, ktory tagodzi presje na pospieszny
odwrdt Banku Japonii (BoJ) od ultraluznej polityki pienieznej.
Na to natozyty sie wzrosty cen akcji japonskich spotek
technologicznych, ktére podazaty za swoimi odpowiednikami
z USA.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.01.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja producencka w grudniu (12.01),

Polska: inflacja i inflacja bazowa w grudniu (15-16.01), Swiatowe
Forum Ekonomiczne w Davos (15-19.01).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 10.01.2024).



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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