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KOMENTARZ RYNKOWY ZESPOtU ZARZADZAJACYCH:

W pierwszym kwartale 2024 r. Swiatowe rynki akcji rosty kontynuujac trend zapoczatkowany w zesztym roku. Wiele indekséw akcyjnych ustanowito nowe rekordy
wszech czaséw. Obligacje skarbowe znalazty sie natomiast pod presja wynikajaca ze stopniowego wycofywania sie inwestoréw z wczesniejszych, hurraoptymi-
stycznych oczekiwar w zakresie tempa obnizek stop procentowych.

Na samym poczatku roku gietda w USA ,,pauzowata” po zesztorocznych, dynamicznych wzrostach. Ten zastdj nie trwat jednak dtugo. Jeszcze w styczniu gtéwny
amerykaniski indeks S&P 500 wzbit sie na najwyzszy poziom w historii, a w kolejnych miesigcach raz za razem ustanawiat kolejne rekordy. Jednym z gtéwnych
czynnikdw napedzajacym te wzrosty byta niezmiennie dobra passa technologicznych gigantéw z Wall Street powigzanych ze sztuczna inteligencja Ostatecznie
S&P 500 przebit putap 5200 pkt, wypracowujac na koniec kwartatu dwucyfrowa stope zwrotu. Inwestorzy dyskontowali réwniez lepsze od oczekiwar wyniki
finansowe spotek za IV kwartat ub.r. oraz rosnace szanse na ,miekkie ladowanie” (a nawet ,brak ladowania”) gospodarki USA.

Na uwage zastuguje soczysta zieleri na gietdach na Starym Kontynencie. W otoczeniu stabych odczytéw z realnej gospodarki strefy euro zaskakujaco dobrze w
minionym kwartale poradzity sobie gietdy w Niemczech (DAX + 10,39%) czy Francji (CAC40 +8,78%). W rezultacie w ciagu pierwszych trzech miesiecy paneuropej-
ski indeks STOXX Europe 600 zyskat ponad 7% i wspiat sie na nowe historyczne szczyty. Wydaje sie, ze inwestorzy zaczeli juz dyskontowac dotek koniunktury w
europejskich gospodarkach i powoli zaczynaja wycenia¢ majaczace na horyzoncie odbicie. Wiatru w zagle rynkom akgji niewatpliwie dodat tez ,,gotebi” ton EBC
sugerujacy szanse na rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych juz w czerwcu br.

Relatywnie stabiej zachowywaty sie rynki rozwijajace sie, MSCI Emerging Markets wzrdst o 1,6% a chiriskie spétki kontynuowaty ubiegtoroczny trend spadkowy
przeceniajac sie 0 3,0%.

Pierwszy kwartat 2023 r. okazat sie by¢ nijaki obry dla obligacji gtéwnie ze wzgledu na do$¢ dobre dane z gospodarki realnej co powodowato wzrosty rentownosci
na gtéwnych rynkach. Indeks obligacji rynkdw rozwinietych (JPMorgan GBI) przecenit sie o 0,75%, a obligacji rynkéw wschodzacych (JPMorgan EMBI) wzrdst
02,0%. Relatywnie lepsze zachowanie rynkdéw wschodzacych wynikato m.in. z tego ze tamtejsze banki centralne w wiekszosci obnizaty juz stopy procentowe.

KOMENTARZ DO PORTFELA

Zarzadzajacy z uwaga analizuja podwyzszona zmienno$¢ na rynkach i sytuacje geopolityczna na Swiecie. Utrzymywany jest zdywersyfikowany charakter
inwestycji zzamiarem wykorzystania potencjatu rynkdw zagranicznych, zaréwno rynkéw rozwinietych jak i rozwijajacych sie.

CEL | STRATEGIA INWESTYCYJNA ZMIANA WARTOSCI JEDNOSTKI UCZESTNICTWA (USD)
w okresie 29.03.2019 - 28.03.2024

Celem inwestycyjnym Funduszu Modelowego Odwaznego jest wzrost

wartosci aktywdw w dtuzszym horyzoncie czasowym w wyniku wzrostu
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Fundusz modelowy odwazny zaktada inwestowanie:
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stycyjnych z kategorii ochrony kapitatu, rynku pienieznego oraz
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STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZU MODELOWEGO™**)
WYNIKI INWESTYCYJNE (na 28.03.2024)

od poczatku

iMm | 3M | 6M | 12M | 24M | 36M | YTD dziatalnosci
2,4% | 5,8% | 16,3% | 17,5% | 3,4% | 6,5% | 19,6% 36,2%
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**) geograficzna alokacja aktywdw funduszy sktadowych wyselekcjono-
wanych przez zarzadzajacych

W sktad portfela moga wchodzi¢ tylko fundusze, do ktérych wptaty doko-
nywane s3 w USD lub wyceniane sa w tej walucie.

Dokument przygotowany przez TFI PZU SA

*) PZU Zycie SA i TFI PZU SA nie prowadzg doradztwa inwestycyjnego i nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje Klientéw
zwiazane z inwestowaniem sktadek w fundusze modelowe. Udziaty jednostkowe funduszy modelowych nie sg depozytem
bankowym. Inwestycje w funduszu modelowym sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wigcznie z mozliwos$cia utraty czesci
zainwestowanego kapitatu. Dotychczasowe wyniki funduszy modelowych nie stanowia gwarancji przysztych wynikdéw. Warto$é
zakupionych udziatéw jednostkowych funduszy modelowych moze sie zmieniaé wraz ze zmiang sytuacji na rynkach finanso-
wych. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu. Oznacza to, ze warto$¢
rachunku ubezpieczajacego moze byé nizsza od sumy tej czesci sktadek, ktéra zostata ulokowana w funduszu. Ponadto
potencjalne korzysci z inwestowania w fundusze modelowe moga zosta¢ zmniejszone o pobierane podatki i optaty wynikajace
z przepisow prawa i ogdlnych warunkdw ubezpieczenia.



