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o Rok 2024, podobnie jak poprzedni, okazat sie udany dla rynkéw akcji. Bezkonkurencyjne okazaty sie akcje
amerykanskie - caty czas napedzane przez spétki technologiczne powigzane z rewolucja Al. Na gietdzie
w Warszawie najlepiej wypadty srednie spotki (mWIG40).

« Obligacje w wiekszosci zakoriczyty rok na plusie. Papiery skarbowe krajéw wschodzacych poradzity sobie lepiej
niz rozwinietych, a w Polsce lepiej zachowywaty sie obligacje o bezpieczniejszym profilu. Dobrze wypadty tez
obligacje korporacyjne.

o Wsréd 10 najlepszych funduszy inwestycyjnych w Polsce ponownie znalazt sie fundusz indeksowy inPZU Akcje
SektoralInformatycznego. Réwniez inne nasze fundusze uplasowaty sie na wysokich miejscach w swoich grupach

poréwnawczych.

Wedtug danych Analiz Online w minionym roku niemal 90 proc. Najlepsze fundusze TFI PZU w 2024 r.
krajowych funduszy inwestycyjnych osiggneto dodatnia stope Stopa zwrotu
zwrotu. Takze inwestorzy, ktérzy pomnazaja swoje pienigdze Fundusz W 2024r.
za posrednictwem naszych funduszy, moga zaliczy¢ ten okres Akevine
do udanych. W 2024 r. wszystkie nasz strategie zarzadzane v
aktywnie oraz wigekszos¢ indeksowych wypracowaty zyski - inPZU Akcje Sektora Informatycznego 32,48%
w czesci przypadkéw liczone w dwucyfrowym tempie. Petne inPZU Akcje Amerykariskie 24 61%
zestawienie stop zwrotu znajduje sie na koricu materiatu.

inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych 18,75%
Sposréd wszystkich funduszy TFI PZU najlepsza stope Obligacyjne
zwrotu (+32,48%) drugi rok z rzedu osiagnat inPZU Akcje ) T L

inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield 8,35%

Sektora Informatycznego. Fundusz podaza za indeksem
MSCI World Information Technology NTR, w sktad ktdérego PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 7,61%
wchodza spétki technologiczne z rynkdw rozwinietych, w tym

- 7 PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych 7,49%
napedzajace zesztoroczng hosse na Wall Street (np. Nvidia,
Apple) i niemieckiej gietdzie (SAP SE). W pierwszej trdjce Pozostate
naszego zestawienia znalazty sie ponadto dwa inne fundusze PZU Zréwnowazony 10,22%
indeksowe z ekspozycja na amerykanskie akcje, ktére poza
PZU Aktywny Globalny 9,51%

dalszym rozgrywaniem przez inwestoréw rewolucji Al zyskaty
impuls do wzrostéw w postaci wygranej Donalda Trumpa 'Z’ZU Etnergia Ochrony Absolutnej Stopy 6,17%
w wyborach prezydenckich. wrotu

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU, roczne stopy zwrotu netto dla
podstawowej j.u. kat. A. na 31.12.2024.




Fundusze akcji polskich, inwestujace przede wszystkim
na GPW, tym razem przyniosty nizsze stopy zwrotu niz
w spektakularnym pod tym wzgledem 2023 r. Na stabym
rynku (indeks WIG zyskat symboliczne 1,42%) wszystkie
nasze aktywnie zarzadzane fundusze z tego segmentu
wypadty lepiej od swoich benchmarkow.

Najlepszy - zgodnie z naszymi prognozami - okazat sie PZU Akcji
Matych i Srednich Spétek (+18,04%). Wedtug Analiz Online (AOL)
nasz ,,misiowy” fundusz zajat 2. miejsce w swojej kategorii.
Fundusze o uniwersalnych strategiach cierpiaty na stabosci
indeksu WIG20, ktory tracit w wiekszym stopniu ze wzgledu na
wycofywanie kapitatu przez zagranicznych inwestoréw. Mimo
to PZU Akcji Polskich wypracowat 7,26% (3. miejsce w grupie wg
AOL), a PZU Akcji KRAKOWIAK zyskat 4,32%.

Wsréd strategii obligacyjnych w 2024 r. najlepiej
wypadty fundusze obligacji korporacyjnych (w tym
wysokodochodowych) oraz nasz aktywnie zarzadzany
fundusz obligacji rynkéw wschodzacych. To wtasnie w tych
segmentach globalni inwestorzy poszukiwali zyskéw
w zwigzku ze staboscig obligacji skarbowych w USA
i Europie.

Najwyzszg stope zwrotu osiggnat inPZU Obligacje Korporacyjne
High Yield (+8,35%). Tuz za nim uplasowaty sie PZU Dtuzny
Rynkéw Wschodzacych (+7,61%) oraz PZU Globalny Obligacji
Korporacyjnych (7,49%) - oba zajety 1. miejsca w swoich grupach
poréwnawczych wg Analiz Online.

Powody do zadowolenia maja tez inwestorzy, ktérzy
ulokowali kapitat w naszych funduszach obligacji
krétkoterminowych. W niezmiennie $wietnej formie jest
PZU Sejf+, ktory w 2024 r. wypracowat 6,17% i zajat 1. miejsce
w kategorii ,papieréw dtuznych polskich skarbowych” wg
AOL. Bardzo dobre wyniki w tym segmencie wypracowaty
réwniez PZU Obligacji Krétkoterminowych (+6,24%) i inPZU
Inwestycji Ostroznych Obligacje Krétkoterminowe (+6,09%,
2. miejsce w grupie wg AOL).

Dobrze spisaty sie takze nasze fundusze taczace komponent
akcyjny i obligacyjny oraz absolutnej stopy zwrotu. Wyréznity
sie przede wszystkim:

e PZU Zréwnowazony z wynikiem 10,22% (1. miejsce
w kategorii ,mieszane polskie zrbwnowazone” wg AOL),

e« PZU Aktywny Globalny z wynikiem 9,51% (1. miejsce
w kategorii ,mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu” wg
AOL).

e PZU Energia Ochrony Absolutnej Stopy Zwrotu
z wynikiem 6,17% (1. miejsce w kategorii ,absolutnej stopy
zwrotu dtuzne” wg AOL).

W grudniowym raporcie Analiz Online o skutecznosci
strategii absolute return fundusz ten wyrdznit sie nie tylko
100-procentowa skutecznoscia, ale tez najwyzsza stopa zwrotu
w skali ostatnich 3 lat w wysokosci prawie 35%, czyli niemal
dwukrotnie przekraczajaca zwrot z depozytéw (indeks oparty
na WIBID 1M).

AKCJE

Rok 2024, podobnie jak poprzedni, okazat sie udany dla
rynkéw akcji. Dzieki $wietnej dyspozycji amerykanskich
i japonskich akcji indeks MSCI World, obrazujacy koniunkture
na rynkach rozwinietych, wzrdst o 17%. Stabiej wypadt indeks
akcji rynkéw wschodzacych, bo na solidne wzrosty na gietdach
w Chinach czy na Tajwanie cieniem potozyty sie spadki m.in.
w Korei Potudniowej, Meksyku i Brazylii.

Indeks IV kw. 2024 2024
MSCI World (rynki rozwiniete) -0,41% 17,00%
S&P 500 (USA) 2,07% 23,31%
Nasdag-100 (USA) 4,74% 24,88%
STOXX Europe 600 (Europa) -2,92% 5,98%
MSCI EM (rynki wschodzace) -8,15% 5,05%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

W 2024 r. prym ponownie wiodty amerykanskie gietdy.
Pomimo kilku momentdéw ,,zawahania” ostatecznie indeks
S&P 500 umochit sie o ponad 23%, konczac drugi rok z rzedu
ze stopa zwrotu przekraczajaca 20% - i notujagc tym samym
najmocniejsza serie wzrostowg od 1998 r. Ponadto w minionym
roku gtéwny indeks amerykanskich akcji az 57-krotnie ustanawiat
nowe rekordy wszech czaséw. Wzrosty Wall Street napedzaty
solidna koniunktura gospodarcza, odpuszczajaca inflacja (ktéra
pozwolita Fedowi obnizy¢ stopy procentowe), a w koncéwce roku
takze wybér Donalda Trumpa na prezydenta - ktérego program
jest nakierowany na wsparcie biznesu i dalsze pobudzanie PKB.

Liderami wzrostéw pozostaty spotki grajace pierwsze skrzypce
w $wiatowe]j rewolucji Al. Co prawda w lipcu miat miejsce odwrét
od ryzyka podsycany m.in. refleksjg inwestoréw, ze monetyzacja
nowinek z zakresu sztucznej inteligencji moze rozciggnad sie na
lata, podczas gdy wczesniej wielomiliardowe naktady uderza
w marze technologicznych gigantéw stanowiacych gtéwna site
napedowa hossy na Wall Street. Moment zawahania nie trwat
jednak dtugo. | chociaz w trakcie roku hossa w USA zaczeta
zataczac szersze kregi, to technologiczni giganci pozostali poza
zasiegiem pozostatych amerykanskich spétek. Dobra dyspozycja
reprezentantdéw ,Magnificent 7”7 sprawita, ze indeks Nasdag-100
wspiat sie o niemal 25%, po drodze raz za razem ustanawiajac
nowe szczyty.

Europejskie gietdy réwniez w wiekszosci zakonczyty rok
na zielono, jednak jako cato$¢ zauwazalnie odstawaty od
amerykanskich odpowiednikéw. Europa wcigz borykata
sie z gospodarcza staboscia, co wywierato presje na wyniki
spotek, a francuskie akcje cierpiaty ze wzgledu na polityczne
zamieszanie i spadek popytu na dobra luksusowe. Dodatkowo
pojawita sie grozba wprowadzenia przez administracje
D. Trumpa cet na europejskie towary, a silny dolar przyczyniat sie
do odptywu kapitatu z pozostatych rynkéw do USA. W rezultacie
obrazujacy koniunkture na rynkach akcji w 17 krajach Starego
Kontynentu indeks STOXX Europe 600 wzrdst o okoto 6%, tj.
niemal czterokrotnie mniej niz amerykarski S&P 500. Pozytywnie
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na tym tle wyrdznit sie niemiecki DAX (18,85%), na co wptyneto
dobre zachowanie spétek generujacych wiekszos¢ przychoddw
poza Niemcami i Europa, a takze bankéw i spotek przemystowych
(na czele z sektorem obronnym). Dobrze poradzity sobie tez
hiszpanskie i greckie akcje.

W gronie rynkéw rozwinietych warto tez odnotowaé dwucyfrowy
wynik japonskiego indeksu Nikkei 225, napedzanego przez
technologiczny boom na $wiecie i stabego jena. Na rynkach
wschodzacych pozytywna niespodzianke sprawity Chiny,
gdzie wtadze ogtosity pakiet dziatan stymulujacych
gospodarke - wprowadzonych w odpowiedzi na
przedtuzajacy sie kryzys na rynku nieruchomosci oraz staby
popyt konsumpcyjny. W 2024 r. chinski indeks CSI 300 wzrdst
o prawie 15 proc., przetamujac spadkowg passe trwajaca od
2021 r. Z kolei Hang Seng (w jego sktad wchodza technologiczni
giganci, jak Xiaomi czy Alibaba) zyskat blisko 18%, odnotowujac
najwyzszy wzrost od 2017 r.

Koniunktura na GPW pod znakiem ,,dwéch predkosci”

Na warszawskiej gietdzie miniony rok uptynat pod znakiem
»dwdch predkosci” - zaréwno jesli spojrzymy na polskie akcje
w poréwnaniu do $wiatowych, jak i na kondycje poszczegdl-
nych segmentdw krajowego rynku. W tym okresie indeks WIG,
odzwierciedlajacy kondycje wszystkich polskich spétek giet-
dowych, wzrést jedynie o 1,42%. To zaledwie utamek tego, co
wypracowaty indeksy amerykanskich, ale nawet europejskich
akcji. Na koniunkture na GPW warto jednak spojrzec szerzej.

Sposrod gtéwnych krajowych indekséw dobrze spisat sie in-
deks srednich spétek mWIG40, ktory wzrdst o 5,83%, a w wer-
sji total return (tj. zuwzglednieniem wyptaconych przez spotki
dywidend) 0 9,91%. Nieco stabiej wypadtindeks ,,maluchow”
sWIG80, ktéry zyskat 3,01%, a po uwzglednieniu dywidend
6,71%. W naszych prognozach na 2024 rok wskazywalismy, ze
najwiekszy potencjat na GPW tkwi w segmencie matych i Srednich
spotek - i taki scenariusz sie zrealizowat. Najwiekszym rozczaro-
waniem okazat sie indeks najwiekszych polskich spétek WIG20,
ktéry zakonczyt rok pod kreska.

Akcje polskie, amerykariskie i europejskie w 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Do wakacji, i jeszcze na ich poczatku, warszawska gietda radzita
sobie bardzo dobrze. Od dotka na jesieni 2022 r. hossa na GPW
dojrzata i stata sie ,kaloryczna”. W jej szczycie (w maju ub.r.)
indeks WIG rést o ponad 90% - niewiele mniej niz w czasie
spocovidowej” hossy. W dalszej czesci roku polskie akcje
poddaty sie korekcie. Poczatkowo przebiegata ona tagodnie
i wigzata sie gtéwnie z realizacjg zyskow przez cze$é inwestordw.
Pdzniej sentyment do polskich akgji ostabt jeszcze bardziej.

Pierwszym powaznym testem dla kontynuacji wzrostow na
GPW okazaty sie lipcowo-sierpniowe spadki na Wall Street.
Momentem kulminacyjnym okazato sie uruchomienie tzw.
reguty Sahm sugerujacej nadejscie recesji w USA. Zaledwie
kilka tygodni po ,,czarnym poniedziatku” i rynkowej panice nie
byto juz $ladu - do czego przyczynita sie réwniez wypowiedz
szefa Fed zapowiadajaca rozpoczecie cieé stop procentowych.
Pozniej jednak WIG przestat podazaé za amerykanskimi
gietdami i wydawato sie, ze dopiero w koncéwce roku nastapi
solidniejsze odreagowanie. Na przeszkodzie stanety wybory
w USA (prezydentura D. Trumpa stanowi zrédto niepewnosci
m.in. w kontekscie polityki celnej wzgledem Unii Europejskiej)
oraz wzrost napie¢ za naszg wschodnig granica. W obliczu
lepszych perspektyw dla Wall Street zagraniczni inwestorzy
zaczeli wycofywad swoj kapitat z polskich akgji.

Zachowanie gtéwnych indekséw GPW w 2024 roku
pozostawito niedosyt, szczegélnie wobec réwnolegtych
wzrostow na gietdach w Budapeszcie czy Pradze. Na tle
stabego rynku lepiej wypadty nasze fundusze akcji, co
dowodzi, jak duze znaczenie ma oparta na pogtebionej
analizie selekcja spétek. Wobec niezmiennie mocnych
fundamentéw pozostajemy jednak pozytywnie nastawieni
do polskich ,misiéw”. Oczekiwane ozywienie koniunktury
gospodarczej w Polsce (w pozytywnym scenariuszu PKB
moze wzrosnaé w tym roku o okoto 3,8%) sprzyja poprawie
zyskow przez spétki z GPW. Na to naktadaja sie niskie wyceny
- wysokie, dwucyfrowe dyskonto polskich akcji wzgledem
rynkéow wschodzacych (EM) uwazamy za fundamentalnie
nieuzasadnione.

Indeks IV kw. 2024 2024
WIG (szeroki rynek) -4,44% 1,42%
WIG20 (duze spbtki) -5,68% -6,44%
mWIG40 ($rednie spotki) -1,28% 5,83%
sWIG80 (mate spotki) -2,62% 3,01%
Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
TFI PZU



OBLIGACJE

W miniony rok globalni inwestorzy weszli z zaostrzonymi
apetytami i silnym przekonaniem, Zze najwazniejsze banki
centralne, tj. Fed (USA) i EBC (strefa euro), rozpoczna dtugo
wyczekiwane obnizki stép procentowych. Tak sie stato,
jednak caty rok na Swiatowych rynkach obligacji uptynat
pod znakiem licznych zwrotéw akcji, a ostatecznie wizja
wolniejszych przysztych obnizek stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych potozyta sie cieniem na notowaniach obligacji
w réznych segmentach rynku.

Pomimo tych okolicznosci wiekszos¢ gtéwnych indekséw
obligacyjnych na Swiecie wypracowata w 2024 roku dodatnie
stopy zwrotu - nawet jesli tylko symboliczne. W segmencie
papieréw skarbowych znacznie lepiej zachowywaty sie
obligacje rynkdw rozwijajacych sie niz te z rynkdw rozwinietych.
Dobrze poradzity sobie tez obligacje korporacyjne.

Indeks IV kw. 2024 2024
JPMqrgan GBI (obligacje rynkow -2,00% 0,15%
rozwinietych)
JPMorgan EMBI (obligacje -1,94% 6,54%

rynkéw wschodzacych)

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

W pierwszej czesci roku inwestorzy wycofywali sie
z oczekiwan, ze pierwsze ruchy bankéw centralnych
rozpoczng sie juz na wiosne - co wywotato spadki
cen obligacji rynkéw na rynkach bazowych, tj. w USA
i Niemczech. Optymizm uczestnikbw rynku zaczat
przygasac wraz z kolejnymi mocnymi danymi naptywajgcymi
z gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz wyzszymi od
prognoz odczytami amerykanskiej inflacji. Wowczas coraz
czesciej mozna byto ustyszed gtosy, ze w USA prawdopodobny
staje sie scenariusz ,braku lagdowania” (no landing), ktéry
zahamowatby spadek inflacji, a tym samym obnizanie stép
procentowych. Takze EBC nie kwapit sie do rozpoczecia ciec.

Przecena na rynkach rozwinietych nasilita sie w drugim
kwartale, chociaz rentownosci amerykanskich obligacji
10-letnich nie przebity ,,szczytow strachu” z pazdziernika
2023 r. Pierwsze, choc jeszcze niesmiate jaskotki nadziei dla
rynku obligacji, pojawity sie w czerwcu. ,,Bohaterem” zostat
woéweczas Europejski Bank Centralny, ktéry na czerwcowym
posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 25 punktéw
bazowych - po raz pierwszy od wrzesnia 2019 r. Reakcja
rynkéw byta jednak powsciagliwa, a inwestoréw bardziej
niepokoity wydarzenia polityczne we Francji (ogtoszenie
przedterminowych wyboréw przez prezydenta Emmanuela
Macrona) oraz USA (zwyciestwo Donalda Trumpa z debacie
prezydenckiej).

Wyrazny zwrot na globalnym rynku obligacji nastapit
w drugiej potowie 2024 r. Jego pierwszym katalizatorem
okazata sie seria wyraznie stabszych od oczekiwan danych
z amerykanskiej gospodarki. Prawdziwy przetom przyniosty
natomiast opublikowane na poczatku sierpnia dane

z rynku pracy, ktére uruchomity tzw. regute Sahm. Obawy
o recesje w USA i wzbierajace przekonanie, ze Fed spoznit
sie z obnizkami stdp procentowych wzmocnity przekonanie,
ze amerykanski bank centralny zacznie nadgania¢ ,stracony
czas”. | rzeczywiscie, podczas majacego miejsce niedtugo
po tych wydarzeniach wystapienia w Jackson Hole szef
Rezerwy Federalnej jasno stwierdzit, ze ,nadszedt czas, by
dostosowad polityke monetarna”. Ostatni bastion ,jastrzebi”
upadt we wrzesniu, kiedy Fed w kofcu przystapit do obnizek
stdp procentowych w USA, dajac amerykanskim obligacjom
sygnat do wzrostéw. Optymizm rozprzestrzenit sie takze
na inne Swiatowe rynki i dotart do strefy euro. W rezultacie
indeks obligacji rynkéw rozwinietych zaliczyt solidny wzrost
i wyszedt ,,nad kreske”.

Srodowisko dla obligacji ulegto ponownemu pogorszeniu
w ostatnim kwartale, kiedy przy akompaniamencie
mocnych danych z amerykanskiej gospodarki rynki
zaczety rozgrywac ,,Trump trade”. Zapowiadana przez
Donalda Trumpa polityka zgodna ze sloganem ,,Make America
Great Again!” moze zniweczy¢ dotychczasowe postepy
w walce z inflacja za sprawa zapowiadanej obnizki podatkow
czy wprowadzenia cet na towary importowane do Standéw
Zjednoczonych. To wszystko w obliczu rekordowego deficytu
budzetowego oraz duzych potrzeb pozyczkowych USA, ktére
oznaczaja wyzszg podaz obligacji i presje naich ceny.

Solidny wzrost gospodarczy w USA oraz prognoza
wyzszej niz wczesniej szacowano inflacji sprawity, ze na
grudniowym posiedzeniu Fed zadecydowat o zmniejszeniu
oczekiwanej skali cie¢ stép procentowych w 2025 r.
Obligacje zareagowaty na te informacje silnymi spadkami,
arentownosc 10-letnich papieréw amerykanskich wzrosta
czwarty rok zrzedu - co zdarzyto sie po raz pierwszy od lat
80. XX wieku.

W rezultacie - pomimo rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej przez Fed (stopy procentowe spadty tacznie o 100
punktéw bazowych, do przedziatu 4,25-4,50%) oraz EBC
(obnizenie stopy depozytowej réwniez o 100 pb. i realna
perspektywa kontynuacji cie¢ w 2025 r.) - indeks JPMorgan
GBI obrazujagcy koniunkture na rynkach rozwinietych
zakonczyt rok na symbolicznym plusie.

Obligacje rynkéw wschodzacych i przedsiebiorstw skusity
inwestorow

Wobec stabosci obligacji skarbowych w USA i Europie
inwestorzy poszukiwali atrakcyjniejszych stop zwrotu
gdzie indziej. Skorzystaty na tym miedzy innymi
obligacje na rynkach wschodzacych (emerging markets).
Szczegblnie takomym kaskiem okazaty sie obligacje panstw
charakteryzujacych sie wysokim i bardzo wysokim ryzykiem
kredytowym. Popytnaobligacje emitentéw o niskichratingach
wynikat z jednej strony z pewnej poprawy w globalnej sferze
makro i sytuacji poszczegdlnych krajow, ale z drugiej z bardzo
niskiej premii za ryzyko dla obligacji panstw o wyzszej
wiarygodnosci kredytowej. W dalszej czesci roku obligacje
EM korzystaty ponadto na zwrocie w polityce pienieznej USA
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i relatywnie stabym kursie dolara oraz ogtoszeniu pakietu
stymulacyjnego przez chifnskie, a przecena w ostatniej
czesci roku okazata sie relatywnie ptytka w stosunku do
wczesniejszych  solidnych  wzrostéow. ,,Polowanie” na
rentownosci wsparto réwniez obligacje korporacyijne,
zwtaszcza te o wyzszym ryzyku inwestycyjnym. Indeks
obligacji korporacyjnych high yield emitowanych w euro
wzrést o ponad 7%.

Wybrane indeksy obligacyjne w 2024 r.

10% .,
e Obligacje rynkéw wschodzacych
(JPMorgan EMBI)
8% e obligacje rynkéw rozwinietych
(JPMorgan GBI)
e Obligacje polskie (TBSP.Index) 6,54%
6%
4%
3,27%
2%
0% 0,15%
-2%
-4%
gru23 lut24 kwi24 cze24 sie24 paz24 gru24

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Polskie obligacje z nowym rekordem, ale pod presja
bankéw centralnych

W 2024 r. polskie obligacje skarbowe poradzity sobie
wyraznie lepiej niz papiery rzadowe na rynkach
rozwinietych. Wobec stabszych nastrojéow na swiecie, ktére
przewazaty przez wiekszo$¢ roku, oraz mieszanych sygnatéw
z kraju obligacje o nizszym profilu ryzyka wypadty przy tym
lepiej niz te o wiekszej wrazliwosci na rynkowa zmiennosc.

Indeks IV kw. 2024 2024
GPWB—BWZ (obligacje polskie 1,31% 6.87%
zmiennokuponowe)
GP'WB-BlY3_Y (obligacje polskie 0,44% 5,05%
krétkoterminowe)
TBSP.Index (obligacje polskie) -0,97% 3,27%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Gtéwny indeks polskich obligacji skarbowych (TBSP.
Index) w pierwszej potowie roku poruszat sie w trendzie
bocznym i pierwsze dwa kwartaty koriczyt na minimalnym
plusie. Pierwszy sygnat przetamania pojawit sie w pod koniec
czerwca, kiedy jego wykres przetamat techniczna linie oporu.
Wraz z wyrazng poprawa nastrojdow na najwazniejszych
rynkach zagranicznych, polskie obligacje stopniowo nabieraty
wigoru, a TBSP.Index trzykrotnie podchodzit do pobicia
dotychczasowego rekordu ustanowionego w styczniu 2021 r.
Ze wzgledu na spora zmiennos$¢ na $wiecie oraz pojedyncze
informacje z kraju - a zwtaszcza projekt ustawy budzetowej na
2025 r. zaktadajacy koniecznos$¢ emisji wiekszej ilosci obligacji
przez Ministerstwo Finanséw - dwie sierpniowe proby ataku

na szczyt zakorczyty sie niepowodzeniem. We wrzesniu
w koricu sie udato, a TBSP.Index odrobit tym samym okres
gwattownych, ,pandemiczno-wojennych” spadkéw z lat
2021-2022.

W ostatnim kwartale entuzjazm inwestoréw nieco ostabt
i na rynek wkradta sie wieksza zmiennos¢. Oprécz sytuacji
na globalnych rynkach, negatywnie na zachowanie polskich
obligacji wptywaty rosnace potrzeby pozyczkowe Polski oraz
zwigzana z tym zapowiedz dodatkowych emisji obligacji
skarbowych. Po chwilowej odwilzy inwestorzy musieli zmierzy¢
sie z ,jastrzebim” zwrotem w tonie bankieréw centralnych -
najpierw prezesa NBP, A. Glapinskiego, a pdzniej szefa Fed,
J. Powella. W efekcie TBSP.Index sie przecenit i zakonczyt rok
zwynikiem 3,27%.

Indeksy polskich obligacji w 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Wyraznie lepiej wypadty obligacje o nizszej wrazliwosci
na rynkowa zmiennos¢. Btyszczaty zwtaszcza obligacje
zmiennokuponowe (tzw. wuzetki), ktorych indeks GPWB-
BWZ wzrést o 6,87%. Poza utrzymywaniem sie stawki WIBOR
6M, ktora zapewniata atrakcyjne dochody odsetkowe, sprzyjat
im duzy popyt ze strony inwestoréw - zaréwno ,zmagajacych
sie” z nadptynnoscia bankéw, jak i funduszy inwestycyjnych,
w ktdrych klienci detaliczni zacheceni dobrymi wynikami na tle
lokat chetnie lokowali swoje oszczednosci. Dobrze pracowaty
obligacje krétkoterminowe (tj. o zapadalnosci od 1 do 3 lat),
ktérych ceny nie sg tak duzym stopniu podatne na rynkowe
wahania jak obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci.
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Stopy zwrotu subfunduszy z PZU Parasolowy FIO

Subfundusz Benchmark 12M Gorz::,zr:o';:ic -
PZU Obligacji Krétkoterminowych WIBID 1M 6,24% 19,56%
PZU Sejf+ WIBID 1M 6,17% 22,73%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ TBSP.Index 3,05% 1,73%
PZU Obligacji Odpowiedzialnego Rozwoju  TBSP.Index 2,35% 1,14%
PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych WIBOR 6M + 50 pb. 7,49% 24,53%
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek 30% WIG+ 70% TBSP.Index 3,83% 7,39%
PZU Aktywny Globalny 30% MSCI World Net Total Return + 70% WIBOR 6M 9,51% 39,58%
PZU Zréwnowazony 50% WIG+ 50% TBSP.Index 10,22% 25,42%
PZU Globalny Akcji Medycznych 90% MSCI World Health Care + 10% WIBID 1M 2,33% 28,28%
PZU Akcji KRAKOWIAK 90% WIG + 10% WIBID 1M 4,32% 20,61%
PZU Akcji Matych i Srednich Spétek 70% mWIGA40 TR +20% indeks sSWIG80 TR + 10% WIBID 3M 18,04% 83,73%
PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju 90% MSCI World Net Total Return + 10% WIBID 1M 11,96% 65,18%*
PZU Akcji Globalnych Trenddw * 90% MSCI World Net Total Return Index i 10% WIBOR 1M 13,88% 35,52%"*
PZU Akcji Polskich 90% WIG + 10% WIBID 3M 7,26% 68,94%*
PZU Dtuzny Rynkéw Wschodzacych 100% JPMorgan Emerging Market Bond Index Global Diversified 7,61% 1,86%*

1Z dniem 30 grudnia 2024 r. subfundusz PZU Akcji Globalnych Trenddw zostat przeksztatcony w PZU Dtuzny Korporacyjny. Nowa polityka inwestycyjna
pociagneta za soba koniecznos¢ dostosowania wzorca (benchmarku) - od 30 grudnia 2024 r. benchmarkiem jest WIBOR 6M + 50 pb

Stopy zwrotu subfunduszy z inPZU SFIO0 (bez Pulséw Zycia)

Subfundusz Benchmark 12M Gorz::,zr:o';:: =
E‘gt’o'tr:’r";?mﬂfs”°i”y°h Obligacje WIBID 1M 6,09% 20,78%
inPZU Polskie Skarbowe Obligacje Treasury BondSpot Poland 2,64% 3,11%
inPZU Obligacje Skarbowe Rynkéw Rozwinietych JPMorgan Government Bond Global 0,54% -3,64%
inPZU Obligacje Rynkéw Wschodzacych JPMorgan Emerging Markets Bond Global Diversified 5,24% 2,05%
inPZU Obligacje Inflacyjne Bloomberg World Govt Inflation-Linked TR -1,97% -13,19%*
inPZU Zielone Obligacje Bloomberg MSCI Euro Green Bond Index 4,22% 12,00%*
inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield MSCI EUR High Yield Corporate Bond Index 8,35% 14,29%*
inPZU Akcje Polskie 70% WIG20 TR + 30% mWIG40 TR 1,26% 26,27%
inPZU Akcje CEEplus CEEplus 12,90% 44,97%*
inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych MSCI World NTR USD 18,75% 62,38%
inPZU Akcje Amerykanskie MSCI USANTR USD 24,61% 73,89%*
inPZU Akcje Europejskie MSCI Europe NTR Local 8,05% 22,09%*
inPZU Akcje Rynkéw Wschodzacych MSCI Emerging Markets NTR USD 5,57% -2,78%*
inPZU Akcje Sektora Informatycznego MSCI World Information Technology NTR USD 32,48% 49,15%*
inPZU Akcje Sektora Nieruchomosci MSCI World Real Estate NTR USD 0,91% -10,93%*
inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii MSCI Global Alternative Energy NTR USD -30,40% -39,20%*
inPZU Akcje Rynku Ztota MSCI ACWI Select Gold Miners IMI NTR USD 10,65% 10,43%*
inPZU Akcje Rynku Surowcow MSCI World Commodity Producers NTR USD -6,35% 14,23%"
inPZU Akcje Sektora Biotechnologii ll\\::tc .:_(\)Atlglr:sez?:‘ejgB?L%gg;?’s/zo Capped -1,53% 6,07%*
inPZU Akcje Sektora Cyberbezpieczefstwa letc ;g::lrgjeltl\::r%gg Ii zc:xrity 16,04% 36,73%*
inPZU Akcje Sektora Technologii Kosmicznych ll\\::tc .:_(\)Atlglr:ser:ﬂfﬁz(lfIﬁ)ézl;ration 8,09% 26,53%*
Lr\;zglr:gkcje Sektora Zréwnowazonej Gospodarki xstc;c\)/\tlglr:?cieltl\::nsbsst;i&zbelj Water Transition 171% 17.86%"

Zrédto: Dane wtasne TFI PZU na 31.12.2024.
* Stopa zwrotu od poczatku funkcjonowania funduszu.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé 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 liczyé sie zmozliwoscig utraty wptaconych srodkéw. Wynikiinwestycyjne, ktore fundusz
osiagnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o funduszu oraz szczegoétowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.
pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i KID sg
w jezyku polskim.

Subfundusze inPZU SFIO wymienione w niniejszym materiale sg zarzadzane pasywnie. Pozostate fundusze/
subfundusze wymienione w materiale sg zarzadzane aktywnie.

Wartos$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duza
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszu, a nie aktywow
bedacych jego wtasnoscia.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania
i szacunkoéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sig z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prezentowanewynikioparte sg na historycznych danych dotyczacych wycenywartosciaktywoéw netto najednostke
uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest
uzalezniona od wartoscijednostki uczestnictwa w momencie jej zbyciai odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci
optat manipulacyjnych i podatkéw bezposrednio obcigzajacych dochdéd z inwestycji w fundusz, w szczego6lnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie pzu.pl oraz w miejscach zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Fundusze lub papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym materiale, nie sg sponsorowane, wspierane,
emitowane, sprzedawane lub promowane przez MSCI, a MSCl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu tych funduszy
lub papierow wartosciowych badz indeksdéw, na ktorych oparte sa te fundusze lub papiery warto$ciowe. Prospekt
informacyjny zawiera bardziej szczegotowy opis ograniczonego stosunku istniejgcego pomiedzy MSCl a TFI PZU
SA i powigzanymi funduszami.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia doradztwa
podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrddet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osdb, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy poparte;j
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
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.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedzibg w Warszawie.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka
Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-
28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa.
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