pJu

INWESTYCJE

Transkrypcja materiatu wideo: Co wskazuje inwestycyjny kompas?
Prognozy rynkowe 4.kwartat 2025

Rozmowa z Jarostawem Lesniczakiem , Wiceprezesem TFI PZU SA odpowiedzialnym za
obszar inwestycji

Prelegent 1. Marcin Glinski, Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej w TFI PZU SA:
Doroczne jesienne spotkanie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku
Swiatowego tradycyjnie zgromadzito uczestnikdw z catego $wiata, ktérzy dyskutowali o
kondycji Swiatowej gospodarki, o najwazniejszych trendach, szansach i wyzwaniach. Jako
jednego z wiodacych asset manageréw w Polsce nie mogto nas tam zabraknad.

O czym sie méwi na Swiatowych salonach - o tym porozmawiam z Jarostawem
Le$niczakiem, wiceprezesem zarzadu TFI PZU, odpowiedzialnym za obszar inwestycji.
Czesc Jarek.

Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak, Wiceprezes TFI PZU SA: Cze$¢ Marcin, witam wszystkich.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Niepewnos$¢ jest nowg normalnoscia, ocenita niedawno
szefowa IMF-u (przypis: International Monetary Fund). A jaki gospodarczy i inwestycyjny
krajobraz wytania sie z Twoich obserwacji poczynionych w Waszyngtonie?

Jarostaw Lesniczak: Ja bym powiedziat, ze tej niepewnosci w tym roku byto znacznie
mniej niz na poprzednich spotkaniach bo my juz od wielu lat uczestniczymy w tych
meetingach inwestycyjnych ktdre przy okazji spotkan MFW (przypis: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy) sg tam organizowane. Na poprzednich dwdch-trzech tej niepewnosci
byto duzo wiecej. To znaczy przede wszystkim to byta niepewnosé zwigzana z polityka
Donalda Trumpa.

Bym powiedziat, ze w tej chwili ona sie zmniejszyta. Jest wiara, ze to moze sie udac.
Kolejnym punkt, wniosek: gospodarka globalna jest w tej chwili w fazie bardzo korzystnej
dla rynkéw finansowych. Nie mamy wtasciwie, ani reces;ji, ani inflacji. | trzeci dos¢ wazny
punkt to jest sztuczna inteligencja. Kwestia Al pojawia sie praktycznie na kazdym
spotkaniu. Al to co$ realnego, to sa takze realne inwestycje, ktore przektadaja sie na
wzrost gospodarczy. To sg powody, dlaczego jest mniej niepewnosci zwigzanej z
Donaldem Trumpem.

Pamietamy, ze zwtaszcza w kwietniu czy nawet rok temu, byta istotna kwestia cet. W
kwietniu pojawiaty sie prognozy duzej recesji w Stanach Zjednoczonych i duzo
sceptycyzmu. Oczywiscie prezydent amerykanski lekko tez odpuscit z tych swoich
najbardziej zaskakujacych zmian. No bo jaka byta tez jego diagnoza?

Diagnoza Donalda Trumpa jest taka, ze gospodarka amerykanska jest zbyt uzalezniona od
importu krytycznych surowcow, produktow przemystowych ze zrédet, ktore nie sa



wiarygodne, w szczegdlnosci z Chin, ale nie tylko. To, co teraz widzimy, to pojawiaja sie w
Stanach inwestycje i przeptyw inwestycji zmienit sie na korzys¢ Stanéw Zjednoczonych.

Firmy zagraniczne ogtaszajg inwestycje w Stanach po to, zeby omingc taryfy celne, gdy
chca produkowac na rynek amerykanski. A takze jest mniejszy odptyw inwestycji firm
amerykanskich na zewnatrz. Wiecej inwestycji jest lokowanych w Stanach Zjednoczonych.
Widzimy takze przyhamowanie gospodarki chinskiej, ktéra oczywiscie probuje
odpowiadac w swoj sposob.

Dziatania Donalda Trumpa majg oczywiscie tez swoje ryzyka i negatywne strony.
Przechodzac do gospodarki globalnej, gospodarka amerykariska nie wyglada, jakby
wchodzita w recesje. Pogorsza sie rynek pracy, popyt na prace sie zmniejsza, ale takze
widac wptyw podazy na prace. Zatrzymanie imigracji spowodowato, ze bezrobocie nie
zmienia sie, mimo ze nowe miejsca pracy powstaja w mniejszym tempie, bezrobocie nie
rosnie, bo nie przyrasta liczba imigrantow.

Gospodarka amerykanska jest w dobrym momencie. Wzrost gospodarczy nie powoduje
presji inflacyjnej i inflacja spada.

Prelegent 1. Marcin Glinski: No wtasnie, méwisz o wzroscie gospodarczym, o inflacji.
Wyjdzmy poza Stany Zjednoczone i spdjrzmy bardziej globalnie bo jednak mieliSmy tam
(przypis: mowa o jesiennym sympozjum organizowanym przez FED) uczestnikow z catego
Swiata, mozliwos$¢ zderzenia réznych opinii. Na tym wydarzeniu byli obecni bankierzy
centralni. Jakie sg perspektywy obligacji wtasnie w oczach swiatowych inwestorow?

Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak: Tu pewnie trzeba powiedzied, ze to zalezy, gdzie
patrzymy. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na zachowanie sie cen obligacji jest
inflacja. Inflacja inaczej wyglada w Stanach Zjednoczonych, inaczej wyglada w reszcie
Swiata. Pewnym negatywnym czynnikiem zwigzanym z ctami jest to, ze w Stanach inflacja
jest wyzsza. Cta oznaczajg wyzsze ceny dla konsumentow.

Jak dotad, widad, ze spora czes¢ wzrostu cen przejmuja importerzy i eksporterzy, czyli
firmy zmniejszaja swoje marze. Nie w catosci taka sytuacja przektada sie na konsumenta,
ale trwa debata czy nie jest to kwestia opdznionego efektu. Tak czy inaczej nie wyglada na
to, aby inflacja w Stanach miata spadac w najblizszym czasie.

W zwiagzku z tym rentownosci obligacji wydaje sie utrzymac w okolicach 4% i raczej nie
powinna spasc¢ nizej, a nawet moze przejsciowo wzrosnac. Natomiast duzo lepiej dla
obligacji wyglada sytuacja w reszcie $wiata, dlatego ze na reszte Swiata wptywa deflacja z
Chin. Chiny cato$¢ swojej produkcji przekierowuja teraz do Europy i na rynki wschodzace.
Gtoéwnie jest to Europa, gdyz jest najwiekszym rynkiem. W zwigzku z tym widac presje
deflacyjna na spadek inflacji cho¢by w Europie. Perspektywy obligacji wreszcie Swiata
poza Ameryka sg bardzo korzystne. Wypada dodad, ze banki centralne obnizajg stopy
procentowe, co takze sprzyja rentownosci obligacji.

Prelegent 1. Marcin Glinski: A jak na $wiecie patrzy sie na polskie obligacje?



Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak: Co do zasady dobrze, pomaga nam globalne srodowisko.
Globalne Srodowisko oznacza tatwosc finansowania, banki centralne obnizaja stopy
procentowe, kapitatu jest duzo. Kapitat ptynie w akcje, w obligacje korporacyjne, ptynie
na rynki wschodzace, czyli otoczenie gospodarcze bardzo nam sprzyja. Na plus nie dziata
trajektoria polskiego deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Tutaj musimy mieé
Swiadomos¢, ze jesli sytuacja globalna sie pogorszy, nastapia odptywy kapitatu. W takiej
sytuacji mozemy by¢ nieco bardziej narazeni na odptywy kapitatu z naszego rynku. W
zwiagzku z tym w przysztosci powinien mie¢ miejsce plan konsolidacji finansow
publicznych.

Tutaj moze dodam, ze wazng i tez mozna powiedzie¢ dobra robote robi nasz Minister
Finansow i wielu przedstawicieli naszego Ministerstwa Finansow, ktérzy byli tez w
Waszyngtonie i rozmawiali z inwestorami i ttumaczyli przyczyny naszego deficytu.
Oczywiscie wiemy, ze jest to kwestia wydatkow wojskowych, co spotkato sie ze
zrozumieniem. Predzej czy pdzniej trzeba ten wzrost dtugu zatrzymac.

Prelegent 1. Marcin Glinski: A jak spotkanie w Waszyngtonie wptyneto na Twoje
postrzeganie potencjatu akc;ji?

Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak: Tu niespecjalnie cokolwiek sie zmienito. Zwtaszcza
wzgledem akcji polskich mieliSmy optymistyczne nastawienie. Cenom akcji sprzyjaja
rowniez tatwe warunki finansowe na Swiecie.

Jak popatrzymy sobie na nasz rynek akcyjny, to mozna powiedzieé, ze mamy wzrost
gospodarczy bardzo dobry na tle $wiata. Wyceny naszych spotek s3 ciagle na relatywnie
niskich poziomach i sg naptywy do rynkéw wschodzacych. Powstaja pewne pytania jesli
chodzi o rynek amerykanski czy w wycenach spétek technologicznych nie jest za duzo
optymizmu. Jednak spotki te poprawiaja swoje wyniki i te wyniki czesto przekraczaja
nawet optymistyczne oczekiwania.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Przejdzmy teraz do innych inwestycji. Ztoto btyszczy w tym
roku jak nigdy dotad. Ostatnio jego cena przebita zimpetem poziom 4 tysiecy dolaréw za
uncje i w tym kontekscie powiedz prosze co o krélewskim kruszcu méwi sie na Swiecie?
Czy ten trend, ten rajd ma szanse by¢ kontynuowany?

Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak: Ma szanse i powinien by¢ kontynuowany. Wydaje sie, ze
nie mozna wykluczyc¢ ceny ztota w horyzoncie dwdch, trzech lat, ze bedzie na poziomie
sze$C tysiecy. Pamietajmy, ze podaz ztota jest praktycznie stata. llo$¢ nowego ztota, ktére
sie w ciggu roku wydobywa to bardzo niewielki procent catej podazy ztota, czyli niewiele
przybywa ztota. Zmienita sie za$ sytuacja popytu. Sa dwa gtéwne zrédta popytu. To sa
gtownie banki centralne, takze z rynkéw wschodzacych. Po wybuchu wojny na Ukrainie i
natozeniu sankgcji na Rosje, ktorymi takze byto zamrozenie rezerw walutowych Rosji. To
pokazato wielu krajom, ze rezerwy walutowe zgromadzone w obligacjach uznawanych za
najbezpieczniejsze, czyli amerykanskich i europejskich, moga zosta¢ zamrozone w
przypadku jakiegos konfliktu z zachodem.

Chiny, Indie i cata masa emerging markets (przypis: rynkdw wschodzacych) kupuje teraz
ztoto, a nie obligacje. Takze nasz bank centralny, oczywiscie z innych powoddw, od
dwdch, trzech lat gromadzi sporo ztota. Nasze rezerwy ztota sporo wzrosty i to dobrze.



Drugim zrédtem popytu sg naptywy do ETF-6w. To sg naptywy od inwestorow
detalicznych i instytucjonalnych, ktérzy widzac zachowanie sie cen ztota kierujg tam
swoje Srodki i w kierunku ztota idg naptywy. Popyt na ztoto bardzo sie zwiekszyt przy dosc
statej podazy.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Jasne. Na koniec takie pytanie: czy i co w Swietle reflektoréw
badz w cieniu kuluaréw mowi sie o inwestycjach alternatywnych? Czy w ogéle takie
tematy podczas tej konferencji sie pojawity?

Prelegent 2. Jarostaw Lesniczak: Pojawiaja sie, o dziwo tematy te pojawiaja sie coraz
czesciej. To sa tematy zwigzane z kryptowalutami, i z technologiag blockchain, i takze z
stablecoinami (przypis: stable coin inaczej stabilna moneta).

Stablecoins to jest nowa klasa aktywoéw, ktéra powstata niedawno i wydaje sie, ze ma
duze perspektywy wzrostu. W przeciwienstwie do kryptowalut s3 one poparte
rzeczywistymi aktywami, na przyktad dolarem amerykanskim albo obligacjami
amerykanskimi. Sg to stokenizowane aktywa, ktére wykorzystuja t technologie znang z
kryptowalut, technologie blockchain. Czyli nie musimy ptaci¢ za nie przelewami
pienieznymi, tylko ptacimy tokenami nabytymi za pomoca technologii blockchain. Mowi
sie, ze w przysztosci moze byc¢ to drugi Srodek ptatniczy, drugi obiekt réwnolegty do
przelewéw bankowych.

Prelegent 1. Marcin Glinski: Bardzo Ci dziekuje za te rozmowe.
Prelegent 2. Jarostaw Le$niczak: Dziekuje.

Tresc noty prawnej zamieszczonej na koncu materiatu wideo:

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi
kluczowe informacje (KID). Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza
ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
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 osdb, ktére zapoznaty sie z
niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg
opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy
popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej
sporzadzania. Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego
powiadomienia. TFI 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. 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 emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie sg formga Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy



prawnej. Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedzibg w
Warszawie. Zadna z czesci tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana
nieupowaznionym osobom. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub
w inny sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze byé powodem wystgpienia z
odpowiednimi roszczeniami. Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej,
zrodtem danych s3 obliczenia wtasne TFI PZU SA. Dokumentem zawierajgcym statut oraz
inne informacje dotyczace ryzyka inwestycyjnego i zasad uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym jest
prospekt informacyjny funduszu, dostepny na stronie pzu.pl. Fundusze inwestycyjne ani
TFI PZU SA nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Osiggane przez fundusze inwestycyjne wyniki
inwestycyjne w przesztosci nie stanowiag gwarancji ani obietnicy osiggniecia przez
ktorykolwiek z funduszy inwestycyjnych okreslonych wynikéw w przysztosci. Inwestycje w
fundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU Spdtka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy KRS,
KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl TFI PZU SA podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Petna tresc informacji prawnej znajduje sie w
niniejszym materiale filmowym.



