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@ GOSPODARKA

Inflacja w USA bez negatywnych zaskoczen

W listopadzie inflacja konsumencka (CPl) w Stanach
Zjednoczonych zgodnie z oczekiwaniami przyspieszyta
do 2,7% r/r - wynika z danych opublikowanych wczoraj
po potudniu przez BLS. Przy niskiej bazie ubiegtego roku
w grudniu moze nastapi¢ jeszcze minimalny jej wzrost, ale
od stycznia inflacja powinna powrécic¢ do spadkow - chociaz
niepewnosc¢ zwigkszaja potencjalne decyzje dotyczace cet na
towary importowane do USA.

Wobec braku negatywnych niespodzianek na
przysztotygodniowym posiedzeniu ws. stop procentowych
Fed moze dokona¢ ciecia stop o kolejne ¢Ewieré punktu
procentowego - zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami.
Istotniejsze od samej decyzji mogg okazac sie opublikowane
wowczas nowe , kropki” FOMC, ktore zweryfikuja rynkowe
oczekiwania co do skali i tempa obnizek stop w USA w 2025 .
- w tym prawdopodobnej pauzy na poczatku przysztego roku.

4\ AKCJE

Zakupowe szalenstwo na gietdzie w USA

Zwyciestwo Donalda Trumpa wywotato dynamiczne wzrosty
na amerykanskiej gietdzie, wynoszac indeksy S&P 500 czy
Nasdaq na nowe rekordy. Interesujaco prezentuja sie dwa
wskazniki Swiadczace o skali entuzjazmu na Wall Street.
Z danych The Conference Board wynika, ze zaufanie
amerykanskich konsumentow do rynku akcji wzrosto do
poziomu niespotykanego wczesniej poziomu - najwyzszego
od poczatku zbierania tych danych w 1987 r. Wedtug
ostatniego badania az 56,4% ankietowanych spodziewa sie
wzrostu cen akcji na gietdzie w USAw perspektywie kolejnego
roku. Wskaznik ten koreluje z .byczymi” prognozami
dla S&P 500. W tym tygodniu pojawita sie najbardziej
optymistyczna jak dotad prognoza wzrostu tego indeksu do
7 100 pkt (kilkanascie procent od dzisiejszych poziomoéw)
do konca 2025 r. Z danych Bloomberg Intelligence wynika
ponadto, ze na kazdego dolara zainwestowanego w ETF-y
grajace na spadki na Wall Street przypada ok. 11 dolarow
zgromadzonych w lewarowanych ETF-ach grajacych na
wzrost cen amerykanskich akcji - co rowniez stanowi
najwyzszy poziom w historii.

Kalendarium inwestora: Rynki rozwinigte: wstepne grudniowe
odczyty indeksow PMI (16.12), USA: decyzja ws. stop
procentowych (18.12), Polska: dane z gospodarki za listopad
(19-20.12).

p/u

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. B} . 12 150,80 -0,17% 22,92%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 590,64 0,74% 10,64%
wschodzacych)
S&P. = L 6 084,19 -0,04% 27,56%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 519,95 0,48% 8,51%
(akcje europejskie)
WIG. . 82 356,59 0,87% 4,91%
(akcje polskie)
IO E ] bl 550,86 -0,28% 1,31%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 970,38 0,43% 8.71%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204268  -0,22% 3,82%
(obligacje polskie)
ETEHERNEY (el 121660  -0,11% 5,07%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.12.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Jastrzebi zwrot w RPP bez wptywu na potencjat
obligacji

Zaskakujacy jastrzebi zwrot w wykonaniu prezesa NBP na
zesztotygodniowej konferencji zwiekszyt niepewnos¢ co do
terminu wznowienia obnizek stop procentowych w Polsce
w 2025 r. Co jednak kluczowe dla inwestorow, usztywnienie
sie¢ RPP niewiele zmienia z perspektywy duration, czyli
dtugoterminowych obligacji. Paradoksalnie, dtuzsze
obligacje skarbowe powinny by¢ nawet odporniejsze niz
te krotsze. Szczegodlnie jesli inwestorzy ocenia, ze realna
stopa procentowa (uwzgledniajgca poziom inflacji) jest zbyt
wysoka i powoduje niekorzystne ,naprezenia” w gospodarce.
Z drugiej strony wyzsze stopy procentowe oznaczaja
utrzymanie sie¢ stawki WIBOR na wyzszym poziomie przez
dtuzszy czas - a w rezultacie ciagle atrakcyjne kupony
obligacji zmiennokuponowych (WZ) czy korporacyjnych.

W tych okolicznosciach uwazamy, ze w 2025 .
skoncentrowane na Polsce fundusze dtuzne -
obligacji krotkoterminowych, dtugoterminowych oraz
korporacyjnych - majg przed sobg dobre perspektywy.




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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