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@ GOSPODARKA

Nowe prognozy OECD dla Polski

W2025r. polskagospodarka przyspieszy do 3,4%z2,8% wtym
roku, a inflacja wyniesie $rednio 5% - wynika z najnowsze;j
prognozy OECD. Swojg prognoze dla PKB autorzy raportu
uzasadniaja oczekiwanym wzrostem konsumpcji prywatnej
i inwestycji. W kontekscie inflacji wskazujg na niepewnos¢
zwigzang z wycofaniem ,tarcz energetycznych” od
pazdziernika 2025 .

Nasze prognozy w zakresie inflacji sa duzo bardziej
optymistyczne. Na poczatku 2025 r., ze wzgledu na efekty
bazy, inflacja zapewne jeszcze nieco wzrosnie. Od drugiego
kwartatu powinna jednak spadac i nawet latem znalez¢ sie
w okolicach gérnego ograniczenia przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu NBP (3,5%). Stabilizacja inflacji nawet
na podwyzszonym poziomie i perspektywy jej spadku od
w kierunku celu, ktory ma zostac osiggniety w 2026 r. - to
bytyby warunki uzasadniajgce decyzje RPP o obnizce stop
procentowych w marcu, wraz z nowa projekcja.

ﬁ\ AKCJE

Nowe rekordy we Frankfurcie i kontratak bykow
w Warszawie

0d drugiej potowy na warszawskim parkiecie (GPW)
obserwujemy odbicie po wczesniejszych turbulencjach
wywotanych wzrostem ryzyka geopolitycznego i odptywem
zagranicznego kapitatu. Od listopadowego dotka WIG wzrdst
o ponad 5%, a duzy udziat w tym ruchu miato umocnienie
indeksu najwigkszych spotek. Nadspodziewanie dobrze
radza sobie tez akcje niemieckie - DAX wspiat sie na nowe
szczyty (po raz pierwszy w historii przebijajagc poziom
20 000 pkt) i od poczatku roku jest juz ponad 20% na plusie.
Za tymi wzrostami kryje sie dobre zachowanie spétek,
ktore wiekszos¢ przychodow generuja poza Niemcami
i Europa (przez co sg w znacznym stopniu odporne na
stabos¢ europejskiej gospodarki), a takze bankow i spotek
przemystowych, na czele z sektorem obronnym.

Po drugiej stronie oceanu amerykanskie akcje dalej
srubuja rekordy, a tegoroczny wzrost indeksu S&P 500
przekroczyt juz 27%. Bardzo dobrze w ostatnich tygodniach
radzity sobie zwtaszcza z sektoréw consumer distrectionary
(na czele z Teslg i Amazonem), cyberbezpieczenstwa
(zapowiedz inwestycji rzgdu USA w rozwoj narzedzi ochrony
bezpieczenstwa narodowego) i technologicznego (ambicjg D.
Trumpa jest zdobycie technologicznej przewagi nad Chinami).

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) 12171,64 1,70% 23,13%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 586,30 1,18% 9,83%
wschodzacych)
S&P. = L 6 086,49 1,46% 27,60%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 517,45 2,47% 8,03%
(akcje europejskie)
WIG. . 81643,03 3,18% 4,06%
(akcje polskie)
IO E ] bl 552,40 0,58% 1,59%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 966,25 0,45% 8.25%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 2047,19  0.24% 4,05%
(obligacje polskie)
SRSy (pelsae 1217,93 0,12% 5,18%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 4.12.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka
w listopadzie (11.12), Strefa euro: decyzjaws. stop procentowych
(11.12), Polska: finalny odczyt inflacji w listopadzie (13.12).

@ OBLIGACJE

Chinskie obligacje z nowym rekordem

Na poczatku tego tygodnia rentownosc 10-letnich obligacji
rzadowych Chin po raz pierwszy w historii spadta ponizej
waznego psychologicznego poziomu 2%, tj. do najnizszego
poziomu od 22 lat. Trend wzrostu cen chinskich obligacji
wyraznie przyspieszyt wraz z wybuchem kryzysu na
tamtejszym rynku nieruchomosciize stabnieciem rynku akgji,
kiedy to kapitat zaczat przeptywac na rynek dtugu. Ostatnie
umocnienie to rezultat rosngcych oczekiwan inwestoréw na
uruchomienie przez Pekin dodatkowych srodkéw majacych
stymulowac chinska gospodarke.




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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