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@ GOSPODARKA

Globalna gospodarka w gore, ale wciaz na jednym silniku

Grudniowy odczyt wskaznika PMI composite (wzrost o 0,2, do
52,6 pkt) wskazuje na relatywnie wysoka aktywnosé¢ globalne;
gospodarki. Jednak poziom aktywnosci sugerowany przez
to badanie, przekraczajacy $rednig wieloletnia, wydaje sie
by¢ nadal zbyt optymistyczng interpretacja. Szczegoélnie
w kontekscie zwiekszenia sie nierdbwnowagi miedzy sektorami
- poprawy w ustugach (do 53,8 pkt), a spadku w przetworstwie
- pomimo oczekiwanego ozywienia produkcji towarow
wyprzedzajgcego wprowadzenie cet w USA.

Prognozy dla globalnego PKB na 2025 r. wahajg sie
w okolicach od 3,2% (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy)
do 3,3% (OECD). Poza napieta sytuacjg geopolityczng, na
przeszkodzie moga stana¢ m.in. schtodzenie koniunktury
w USA i Chinach (choé¢ zaréwno Republikanie z D. Trumpem
na czele, jak i wtadze w Pekinie zapowiadaja wspieranie
swoich gospodarek), przedtuzajaca sie stagnacja w strefie
euro oraz mozliwe perturbacje w handlu miedzynarodowym
w przypadku protekcjonistycznej polityki prowadzonej przez
Stany Zjednoczone.

@ OBLIGACJE

Powraot polskich bonow skarbowych

Po tym jak w 2024 r., po niemal 17-letniej przerwie,
wznowiono emisje obligacji indeksowanych inflacjg (1Z),
juz niebawem do palety krajowych papierow dtuznych
powréca takze bony skarbowe (BS). Pierwszy od 2021
r. przetarg bondw skarbowych odbedzie sie w najblizszy
poniedziatek, 13 stycznia, a kolejny tydzien pdzniej. Lacznie
resort finansow zaoferuje papiery o tacznej wartosci 6-12
mld zt, z terminem wykupu w listopadzie tego roku.

Powrot bonow skarbowych to dobra wiadomosé
dla popularnych w Polsce funduszy obligacji
krotkoterminowych. Umozliwi on zarzadzajgcym w TFI
wiekszg dywersyfikacje portfeli o najnizszym profilu ryzyka,
ktore koncentrujg sie na obligacjach o krotkim terminie
zapadalnosci (w przypadku bondéw skarbowych wynosi on
maksymalnie do roku). Ponadto moze korzystnie wptynaé
na oprocentowanie krotkich obligacji skarbowych m.in.
w stosunki do stawek na rynku pienieznym (np. WIBOR 6M).

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja konsumencka
w grudniu - fin. (15.01), USA: inflacja konsumencka w grudniu
(15.01), Polska: decyzja ws. stop procentowych i inflacja bazowa
w grudniu (16.01.).
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YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Niezty poczatek roku na warszawskiej gietdzie

W minionym roku polskie akcje nie rozpieszczaty inwestorow.
Honoru GPW bronity przede wszystkim $rednie i mate spotki
i towtasnie ich trafny dobér, podobnie jak unikanie najstabszych
spotek z WIG20, pozwolito wielu funduszom wypracowac
wyzsze stopy zwrotu ponad symboliczny wzrost indeksu WIG
(+1,42%). Takze w samym grudniu $wiety Mikotaj nie przynidst
inwestujacym na krajowej gietdzie tak hojnych prezentow jak
w 2023 r. Sam poczatek tego roku na GPW okazat sie jednak
relatywnie mocny.

Dobre otwarcie na GPW nie przesadza o tym, ze caty styczen
zamknie sie wzrostami - chociaz statystycznie jest to jeden
z trzech najlepszych miesigcy na warszawskiej gietdzie.
W przesztosci WIG rost w tym okresie srednio o ponad 3%,
co inwestorzy nazwali ,efektem stycznia”. Fundamentalne
argumenty przemawiaja za GPW - zwtaszcza za $rednimi
i matymi spotkami - ale trzeba pamieta¢, ze 20 stycznia
Donald Trump zostanie zaprzysiezony i zasigdzie w Gabinecie
Owalnym, co moze generowac¢ dodatkowag zmienno$¢ na
Swiatowych rynkach.



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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