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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka moze odbi¢ w ostatnim kwartale

Zaskakujgco dobry wynik produkcji przemystowej w Polsce
w pazdzierniku wynidst jej poziom do historycznego maksimum.
Wedtug GUS po oczyszczeniu z czynnikdw sezonowych
i kalendarzowych dane pokazaty rzadko ogladany wzrost az
0 4,6% m/m, co cieszy zwtaszcza w kontekscie poprzedzajacych
go trzymiesiecznych spadkéw. Na poziomie nieodsezonowanym
aktywnos¢ w przemysle wzrosta w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem o 10% - co ostatnio raz w pazdzierniku zdarzyto
sie w 1993 r. Niespodzianke sprawita tez sprzedaz detaliczna,
ktéora w ujeciu odsezonowanym wzrosta w pazdzierniku az
0 5,6% m/m, odreagowujac niespotykany spadek we wrzesniu
0 6,7% m/m. W ostatnich 10 latach takie miesieczne wahniecia
zdarzatysietylkowokresie covidowychrestrykcjiwhandlu. Mocne
dane za pazdziernik zwiekszaja szanse na przyspieszenie
wzrostu PKB w Polsce w biezgcym kwartale po spowolnieniudo
2,7% r/r w lll kwartale 2024 .

4&\ AKCJE

Inwestorzy uwaznie sledzg ruchy Trumpa

Do czasu .lnaguration Day”, kiedy to nowy prezydent USA
zasigdzie w Biatym Domu, zostaty jeszcze prawie dwa
miesigce. Inwestorzy juz teraz uwaznie $ledza nazwiska
kandydatow Donalda Trumpa na wysokie stanowiska w nowej
administracji - prébujac zinterpretowac ksztatt przysztej
polityki, m.in. fiskalnej i handlowej. W centrum uwagi
pozostaja tez zapowiedzi prezydenta elekta, ktore sktaniaja
inwestoréw do uwazniejszej selekcji akcji (ostatnio rynek
obiegta informacja o planach natozenia 25% cet na Kanade
i Meksyk i podwyzke taryfy celnej dla Chin). Globalnemu
sentymentowi pomogto jednoczesnie ztagodzenie napieé
na Bliskim Wschodzie dzieki zakonczeniu konfliktu miedzy
Izraelem a libanskim Hezbollahem.

W tym otoczeniu amerykanski S&P 500 wspiat sie na
nowy szczyt, podobnie jak Dow Jones Industrial grupujacy
30 najwigkszych spoétek notowanych na nowojorskiej
gietdzie. Zauwazalnie gorzej radza sobie akcje europejskie,
przez co STOXX Europe 600 notuje obecnie najwieksza
dysproporcje do gtownego indeksu Wall Street od 2020 r.
To poktosie protekcjonistycznych zapowiedzi D. Trumpa
oraz stabych odczytéw PMI - ostatnio takze dla ustug, ktére
wobec przedtuzajacego sie kryzysu w przemysle stanowia
koto zamachowe gospodarki Starego Kontynentu. Pod
presja pozostajq tez polskie akcje, ktorym szkodza nie tylko
gospodarcze powigzania z Europa, ale rdéwniez bliskos¢
Ukrainy. Wzrost napie¢ na linii NATO-Rosja sprawia, ze
zagraniczny kapitat czeka na rozwoj wydarzen.

Kalendarium inwestora: Polska: decyzja ws. stop procentowych
(4.12), Odczyty PMI dla przemystu i ustug (2-4.12).

Dzié w USA jest obchodzone Swieto Dziekczynienia i gietdy sa
zamkniete (a jutro pracujg krocej).

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. B . 11967,92 1,45% 21,07%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 579,45 -0,56% 8,55%
wschodzacych)
S L 5998,74 1,38% 25,76%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 504,96 0,89% 5,42%
(akcje europejskie)
WIG. . 79 130,50 1,59% 0,85%
(akcje polskie)
IO E ] bl 549,19 0,82% 1,00%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 961,95 0.97% 777%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204239 0,02% 3,80%
(obligacje polskie)
SRSy (pelsae 1216,44 0,11% 5,05%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 27.11.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Nowe paliwo dla zagranicznych obligacji, TBSP
w poblizu szczytow
W tym tygodniu obserwowalismy przede wszystkim

pozytywnga reakcje amerykanskich obligacji m.in. na wybor
przez prezydenta elekta kandydata na sekretarza skarbu
USA przez prezydenta elekta. Nominowany Scott Bessent
jest uwazany za .fiskalnego jastrzebia” co daje nadzieje na
zmniejszenie deficytu budzetowego i stabilizacji rekordowo
wysokiego dtugu publicznego Stanéw Zjednoczonych.
W Europie natomiast niemieckie papiery rzadowe zyskiwaty
na fali stabszych odczytow wskaznikow koniunktury PMI
oraz rosnacych szans na bardziej energiczne cigcia stop
procentowych przez EBC.

Polskie obligacje nie skorzystaty na ostatniej poprawie
sentymentu. Pozytywny ruch na krajowych papierach
dokonat sie jednak wczesniej, sprowadzajac rentownosci
10-latek w okolice 5,60% (z prawie 6% obserwowanych
w koncowce pazdziernika). Skorzystat na tym TBSP.Index,
ktory powrocit w okolice tegorocznych szczytow.



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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