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@ GOSPODARKA

Amerykanskie ,,misie” dobrze oceniajg swoja sytuacje

Koniunktura w amerykanskich matych i s$rednich
przedsiebiorstwach jest oceniana najlepiej od konca 2018 .
- wynika z grudniowego odczytu NFIB Small Business
Optimism Index. Wzrost optymizmu zaréwno wowczas, jak
i obecnie zbiegt sie w czasie z wyborem Donalda Trumpa na
prezydenta USA. W grudniu szczegdlnie mocno poszybowaty
w gore wskazniki oczekiwan przedsigbiorcow, a zwtaszcza
przewidywan co do ogolnych warunkow dla biznesu (,.outlook
for general business conditions”). W prawie 40-letnie] historii
badania wskazanie dla tej sktadowej (obecnie 52) znalazto sig
wyzej tylko raz (53 w marcu 2002 r.).

@ OBLIGACJE

Chwila wytchnienia dla obligacji

Na fali trwajacej od grudnia przeceny rentownos¢ 10-letnich
obligacji USA dotarta niedawno do ok. 4,80%, tj. najwyzszego
poziomu od pazdziernika 2023 r. Pod presja pozostawaty
tez obligacje w Polsce i Europie. Negatywnie na nastroje
inwestorow wptywaty mocne dane z amerykanskiej
gospodarki rynki (m.in. raport BLS pokazujacego site
amerykanskiego rynku pracyl, obawy o wptyw wyborczych
zapowiedzi Donalda Trumpa nainflacje oraz ostrozniejszy ton
banku centralnego USA. Nato natozyt sie wyrazny wzrost cen
ropy naftowej (do ok. 80 USD za barytke) w wyniku natozenia
przez Stany Zjednoczone sankcji na dwie z najwiekszych
rosyjskich firm naftowych.

W tym tygodniu inwestorzy w koncu doczekali sie
optymistycznych informacji - a ceny obligacji wzrosty.
Kluczowe okazaty sie nizszy odczyt bazowej inflacji
konsumenckiej w USA za grudzien (3,24%% r/r) i stopniowe
wytracanie impetu przez inflacje ustugowa - do 4,4% r/r,
tj. najnizej od konca 2022 r. Ciekawie w tym kontekscie
wygladajatezdoniesieniaBloombergaopomysle stopniowego
podwyzszania cet przez administracje D. Trumpa o 2-5%
miesiecznie, ktore zwiekszatoby site negocjacyjna USA,
a jednoczesnie nie podbijato gwattownie dynamiki inflacji.
Gdyby taka polityka celna rzeczywiscie byta realizowana,
presja na amerykanskie obligacje powinna zmalec.

Kalendarium inwestora: Polska: dane z gospodarki za grudzien
(22-23.01), Polska: koniunktura konsumencka w styczniu
(23.01), Rynki rozwiniete: wstepne styczniowe odczyty indekséw
PMI (24.01.).
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Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinigtych) HLEE oL Rt L
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 563,92 -1,38% -1,74%
wschodzacych)
S L 5949,91 0,53% 1,16%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 515,02 0,26% 2,11%
(akcje europejskie)
WIG. . 82 883,69 2,01% 4,13%
(akcje polskie)
IO E ] bl 541,34 0,03% -0,60%
rynkéw rozwinigtych)
JPMgrgan EMBI (obligacje 951,79 0.31% 0,09%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 202995  -0,03% -0,10%
(obligacje polskie)
SRSy (pelsae 1217,47 0,02% 0,09%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 15.01.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Szykuje sie kolejny debiut na GPW

Grupa Diagnostyka, bedaca liderem rynku diagnostyki
medycznej w Polsce, oficjalnie zapowiedziata
przeprowadzenie oferty publicznej (IPO) i debiut na
warszawskiej gietdzie.

W ubiegtym roku na GPW zadebiutowata tylko jedna nowa
spbtka - Zabka. Ocenialiémy wéwczas, ze oferta tak duzej
i popularnej spotki moze by¢ katalizatorem do wzrostu
zainteresowania polskim rynkiem akcji. Pierwsze miesiace
przyniosty rozczarowanie, bo poza niekorzystnymi dla
GPW czynnikami globalnymi nasz rynek ,odchorowywat”
wczesniejsze przygotowania do tej kilkumiliardowej oferty
(duze fundusze robity miejsce w swoich portfelach, sprzedajac
akcje innych spotek). Jedna ze spotek zdecydowata sig nawet
odwotac IPO z powodu ,trudnych warunkéw rynkowych”.

Przewaga zieleni na gietdzie w Warszawie i przebicie
przez Zabke ceny z IPO $wiadcza o tym, ze kapitat zaczyna
powracac. Udana oferta publiczna Diagnostyki bytaby
kolejnym argumentem przemawiajacym za ozywieniem na
GPW w 2025r.



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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