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@ GOSPODARKA

Oszczednosc Europejczykow kotwica dla gospodarki

Niedawno Komisja Europejska opublikowata zaktualizowane
prognozy gospodarcze na lata 2024-2026. Zrewidowano w nich
w gore oczekiwang dynamike wzrostu PKB w Polsce w tym
i przysztym roku (wartoéci sa bardziej optymistyczne niz w ostat-
niej projekcji NBP). Najciekawsze jest jednak poréwnanie stopy
oszczednosci gospodarstw domowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych. Dane KE pokazujg, ze w Europie caty czas po-
zostaje ona powyzej przedcovidowej sredniej, a od dwoch lat ob-
serwujemy jej systematyczny wzrost. W USA po pandemii konsu-
menci duzo bardziej ochoczo wydawali zgromadzone w trakcie
lockdowndw oszczednosci, co sprowadzito stope oszczednosci
ponizej historycznej $redniej - gdzie pomimo dwdch lat odbudo-
wy oszczednosci przez Amerykandw pozostaje do dzis.
Skutek? Wyraznie stabszy wzrost gospodarczy w Europie
w porownaniu z USA. Komisja Europejska szacuje, ze
podwyzszone oszczednosci konsumentow w strefie euro
obnizyty PKB w ostatnich trzech latach tacznie o prawie
1,9%. W tym kontekscie pozytywnie nalezy oceni¢ wrze$niowy
odczyt sprzedazy detalicznej (+2,9% r/r), ktéry pokazat, ze
konsumenci w koncu odwazniej ruszyli na zakupy.

4&\ AKCJE

Wazenie argumentéw na gietdzie w USA

Na amerykanskim rynku akcji powyborcza euforia ustagpita
miejsca chtodnej analizie. Inwestorzy staraja sie obecnie
oszacowac, ktory scenariusz dla indeksu S&P 500 ma
najwieksze szanse na realizacje w 2025 r.

e Na plus: Optymisci wskazujg przede wszystkim na ocze-
kiwang site gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz dwu-
cyfrowa dynamike wzrostu EPS (zyskéw na akcje). Swoje
przewidywania opierajg na zatozeniu, ze Donald Trump
bedzie prowadzit korzystng dla amerykanskiego biznesu
polityke, a jednym z jej elementow bedzie obnizka podat-
kow w USA. W ostatnich dniach dwa duze banki inwesty-
cyjne opublikowaty prognozy méwiace o przysztorocznym
wzroscie gtéwnego indeksu Wall Street rzedu 10-11%.

e Na minus: Pesymisci rewidujg swoje oczekiwania w za-
kresie przysztorocznych zyskow amerykanskich spotek.
Argumentujg to m.in. przyjeciem przez Fed ostroznego
tonu (obecnie rynek oczekuje w 2025 r. cie¢ stop procen-
towych o zaledwie 50 pb., czyli o potowe mniej niz przed
wyborami w USA). Wskazuja tez na wymagajgce obecnie
wyceny. Na wskazniku cena/zysk indeks S&P 500 jest naj-
drozszy od kwietnia 2021 r., a wycena przysztych 12-mie-
siecznych zyskow spotek z tego indeksu przekracza sred-
nig z ostatniej dekady.

Tymczasem w USA konczy sie kolejny dobry sezon wynikowy.
Na podstawie ok. 90% opublikowanych juz raportow
Bloomberg szacuje, ze w trzecim kwartale zyski spotek
z S&P 500 wzrosng o ok. 8,5% r/r, ponad dwukrotnie
przebijajac wczesniejsze oczekiwania.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. B} . 11 797,02 -0,87% 19,34%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 582,71 0,03% 9,16%
wschodzacych)
S L 5917,11 -1,14% 24,05%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 500,49 -0,22% 4,49%
(akcje europejskie)
WIG. . 77 894,18 -3,07% -0,72%
(akcje polskie)
AL L bl 544,72 0,16% 0,18%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 952,67 0,18% 6.73%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204197  0,65% 3,78%
(obligacje polskie)
SRSy (pelsae 1215,13 0,23% 4,94%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 20.11.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: produkcja przemystowa
i sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (25-26.11), USA: wydatki
Amerykanow i inflacja PCE w pazdzierniku (27.11), Polska:
inflacja w listopadzie - wst. (15.03).

@ OBLIGACJE

Zamrozenie cen pradu moze zasili¢ polskie obligacje

Rzad przyjat projekt ustawy o mrozeniu cen pradu dla
gospodarstw domowych w 2025 r., a ustalona odgornie cena
maksymalna na poziomie 500 zt/MWh bedzie obowigzywata
do konca wrzesnia. Ta informacja wspiera scenariusz
powrotu inflacjiw Polsce do przedziatu celu NBP w koncéwce
przysztego roku i jej spadku do celu nawet w 2026 r. - co
otwiera droge do dyskusji o wznowieniu obnizek stop
procentowych przez RPP w marcu. Powraét do obnizek stop
stanowitby pozytywny impuls dla krajowych obligacji
statokuponowych, ktore bardzo dobrym trzecim kwartale
(nowy rekord TBSP.Index) poddaty sie splotowi globalnych
i lokalnych czynnikow.




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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