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@ GOSPODARKA

Mocny zwrot w wykonaniu Fed

Ekonomisci i inwestorzy juz od jakiego$ czasu oczekiwali
usztywnienia stanowiska amerykanskiego banku centralnego na
grudniowym posiedzeniu. Fed zdotat jednak zaskoczy¢ rynki,
zmniejszajac oczekiwang skale cie¢ stop procentowych w 2025 r.
ze 100 do 50 punktéow bazowych, do 3,9%. To oznacza zaledwie
dwie obnizki wzgledem wczesniej zapowiadanych czterech.
Akcje i obligacje zareagowaty na te informacje silnymi spadkami.

Gtownym powodem tej ,rekalibracji” polityki pienieznej w USA sa
prognozy utrzymania szybkiego tempa wzrostu gospodarczego
oraz wyraznie wyzszej niz wczeéniej szacowano inflacji PCE.
W przysztym roku ma ona przyspieszy¢ do 2,5% (we wrzesniu
zaktadano 2,1%), a do 2-procentowego celu powrdci¢ dopiero
w 2027 r. Na grudniowym posiedzeniu Fed obciagt tez stopy
do poziomu 4,25-4,50%, jednak decyzja ta byta powszechnie
oczekiwana i zeszta na drugi plan.

@ OBLIGACJE

Perspektywa , higher for longer” zdominowata postrzeganie
obligacji

Podczas gdy tacznie ponad potowa zarzadzajacych oczekuje,
ze W najlepszag klasq aktywow w 2025 r. bedg akcje
amerykanskie i globalne, zaledwie 2% wskazuje na obligacje
rzadowe - wynika z przytoczonego wczesniej badania BofA.
Takie wskazania nie sg zaskakujgce. Gospodarka USA ma sie
dobrze, a polityka .Make America Great Again!” bedzie dalej
stymulowaé wzrost PKB. Jednoczesnie istnieje ryzyko, ze
zniweczy ona dotychczasowe postepy w walce z inflacja, przez
co Fed stat sie bardziej powsciagliwy w kwestii skali obnizek
stép procentowych w przysztym roku (scenariusz ,wyzej na
dtuzej”). Na to naktadaja sie wysoki deficyt budzetowy Stanéw
Zjednoczonych oraz duze potrzeby pozyczkowe. Stabszy
sentyment na globalnych rynkach w grudniu w potaczeniu
z réwnie jastrzebim tonem prezesa NBP rzutowat takze na
zachowanie polskich obligacji.

Dla krajowych inwestoréw istotniejsze jest to, ze pomimo
burzliwego otoczenia zewnetrznego i lokalnych przeciwnosci
w 2024 r. krajowe fundusze obligacji wypracowaty dodatnie
wyniki. Najlepiej wypadty fundusze, ktére operujg w segmencie
papieréw korporacyjnych. W segmencie skarbowym lepiej
poradzity sobie portfele obligacji krotkoterminowych
(punktem odniesienia dla nich jest m.in. GPWB-B1Y3Y], ale
rowniez portfele dtugoterminowe przyniosty zysk. Stanowiacy
benchmark wielu z nich TBSP.Index wzrést w tym roku tylko
o nieco ponad 3%, pozostawiajac pewien niedosyt. Plusem
jest to, ze rentownosci obligacji w Polsce pozostaja wysokie
- a to oznacza zardéwno atrakcyjny kupon, jak i perspektywe
dodatkowego zysku w momencie, gdy w koncu zapali sie zielone
$wiatto dla wznowienia obnizek stép procentowych przez RPP.

Kalendarium inwestora: dni bez sesji na GPW: 24-26.12;
ostatni moment na wykorzystanie limitu wptat na IKZE - 31.12

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. B} . 11767,18 -3,16% 19,04%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 584,07 -1,11% 9,41%
wschodzacych)
S&P. = L 5872,16 -3,48% 23,11%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 514,43 -1,06% 7,40%
(akcje europejskie)
WIG. . 80 225,59 -2,59% 2,25%
(akcje polskie)
IO E ] bl 545,90 -0,90% 0,39%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 959,51 1,12% 7.50%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 203378 -0,44% 3,37%
(obligacje polskie)
SRSy (pelsae 121569  -0,07% 4,99%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 18.12.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

.Superbycze” nastroje na gietdach si¢ ulotnity

Rekordowo wysoka alokacja w amerykanskie akcje, 3-letni
szczyt globalnego apetytu na ryzyko, najnizszy od dawna
udziat gotowki w portfelach funduszy i niemal powszechne
przekonanie, ze Swiatowa gospodarka nie wejdzie w recesje
w 2025 r. - to najwazniejsze wnioski z grudniowej edycji ankiety
przeprowadzanej przez Bank of America (BofA) wérod globalnych
zarzadzajacych funduszami. Z zebranych w grudniu danych
wynika, ze az 36% ankietowanych (najwigcej w dotychczasowej
historii badania) przewazato w swoich portfelach akcje spotek
z USA. Jednoczes$nie deklarowany przez nich udziat gotowki
w portfelach spadt do 3,9%, tj. najnizszego poziomu od czerwca
2021 r. Jego spadek ponizej 4% zwykle stanowit sygnat sprzedazy.

Wysokie tegoroczne stopy zwrotu z amerykanskich akgcji
w potaczeniu z sygnatami przesilenia na rynku sugerowaty, ze
w krotkim terminie dojdzie do korekty spadkowej na Wall Street -
i tak tez sie stato za sprawg zmiany tonu przez Fed. Caty 2025 rok,
biorgc pod uwage sprzyjajace otoczenie gospodarcze i realizacje
pakietu ,Trump 2.0”, indeksy w USA powinny zakonczy¢ na plusach.
Polska gietda natomiast wciagz ma w zanadrzu niewykorzystany
potencjat oparty na prognozowanym ozywieniu koniunktury
i .niezastuzenie” niskich wycenach. Zwtaszcza ze na GPW jest
wiele spotek o mocnych fundamentach - i jest z czego wybierac.



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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