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Scenariusze rynkowe
TFI PZU na 2025 rok



Polska gospodarka wrzuci
jeszcze wyzszy bieg

Prognozy gospodarcze dla Polski i dla Swiata

e W 2025 r. globalna gospodarka powinna dalej
stabilnie sie rozwija¢, a jej waznym silnikiem
pozostang USA. Chiny planujg stymulowac
stabnaca koniunkture, zas strefa euro ma szanse
nieco odbi¢ m.in. dzieki wcigz silnej konsumpcji
prywatnej. Na przeszkodzie mogg stangc¢ napieta
sytuacja geopolityczna oraz mozliwe perturbacje
w $wiatowym handlu.

e tLatwa dezinflacja na sSwiecie sie¢ skonczyta,
anajwiekszg przeszkoda nadrodze do sprowadzenia
inflacji na nizsze poziomy pozostaja ceny ustug.
Najwazniejsze banki centralne $wiata rozpoczety
cykl obnizek stop procentowych, jednak ,lepkosc”
inflacji bedzie determinowac ich dalsze decyzje.

e W 2025 r. polska gospodarka powinna nabrac jeszcze
wiekszego rozpedu i urosnac o ok. 3,8%. Koniunkture
nad Wista powinny wspiera¢ konsumpcja prywatna
oraz odbicie w inwestycjach. Na koniec roku inflacja
powinna znalez¢ si¢ w przedziale celu NBP, ale
warunki do wznowienia obnizek stop powinny pojawi¢
sie juz wczesniej.

Wbrew lekkim obawom o hamowanie tempa wzrostu
Swiatowej gospodarki ta pozostata odporna. Mozemy
szacowad, ze w 2024 r. globalny PKB wzrést o nieco ponad
3%. Najwieksza pozytywna niespodzianke sprawity Stany
Zjednoczone, gdzie koniunktura okazata sie wyraznie
lepsza niz oczekiwano (ok.2,8%vs. prognozowane 1,4% r/r)
- gtownie dzieki silnemu konsumentowi. Z wielu innych
gospodarek rozwinigtych i wschodzgcych naptywaty
jednak nieco stabsze ,twarde” dane, a wzrost konsumpcji
prywatnejwwielu krajach pozostawatograniczony pomimo
silnych wzrostow ptac i postepujacej dezinflacji, ktora
wzmocnitarealne dochody gospodarstwdomowych. Polski
konsument réwniez zdecydowanie chetniej oszczedzat
niz wydawat, jednak nasza gospodarka poradzita sobie
wyraznie lepiej niz wigkszo$¢ europejskich.

SWIAT: GOSPODARKA

W 2025 r. swiatowa gospodarka powinna rozwijac¢ sie
w umiarkowanym tempie zblizonym od zesztorocznego.
Prognozy dla globalnego PKB na ten rok zaktadaja
wzrost o 3,3% (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
OECD). Pozytywna prognoze wspierajg ostatnie odczyty
wskaznikowwyprzedzajacychsugerujacerelatywnienieztg
aktywnos¢ globalnej gospodarki (powyzej wieloletniej
$redniej). Z tym zastrzezeniem, ze perspektywy wzrostu
gospodarczego dla poszczegélnych krajéow znaczaco sie
réznig oraz utrzymuje sie nieréwnowaga pomiedzy silnym
sektorem ustugowym i wyraznie stabszym sektorem
przemystowym (przetwérczym).

Gospodarka

Koniunktura gospodarcza na Swiecie
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Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych powinien pozostac
solidny, wspierany przez polityke administracji Donalda
Trumpa wyrazong sloganem , Make America Great Again!”
- w tym obnizki podatkéw czy deregulacje utatwiajaca
funkcjonowanie biznesu. W strefie euro sytuacja rowniez
powinnasie poprawia¢dziekiozywieniurealnychdochodow
gospodarstw domowych i obnizkom stdp procentowych.
W Chinach natomiast oczekiwane jest spowolnienie
wzrostu, chociaz wtadze w Pekinie wcigz celujg we wzrost
gospodarki na poziomie 5%. Aby to osiagna¢ zdecydowaty
sie podnie$¢ planowang na ten rok wysokos¢ deficytu
budzetowego do 4% PKB, tj. o 1 pp. Dodatkowe $rodki
z emisji obligacji majg stuzy¢ stymulowaniu popytu
wewnetrznego, w tym subsydiowaniu zakupéw wybranych
débr konsumpcyjnych trwatego uzytku i kosztownych
zakupow wyposazenia przez firmy.

Duza niewiadoma dla $wiatowej gospodarki w 2025 r. jest
sytuacja geopolityczna - zwtaszcza napigcia pomiedzy
panstwami zachodnimi a Rosjg oraz konflikty na Bliskim
Wschodzie. Wazng role w tej globalnej uktadance
moze odegra¢ tez protekcjonistyczna polityka Stanow
Zjednoczonych. Wprowadzenie przez nie cet importowych
moze wywotaé perturbacje w $wiatowym handlu. Na to
naktadaja sie wysokie, niekiedy rekordowe wskazniki
zadtuzenia wielu panstw.

TFI PZU



SWIAT: INFLACJA | STOPY PROCENTOWE

Latwe i szybkie spadki inflacji sie skonczyty, ale na Swiecie
wcigz powinna przewaza¢ tendencja spadkowa. Poza
uporczywoscia inflacji ustug ryzyko stanowig polityka celna
USA oraz mozliwe dziatania odwetowe. Najwazniejsze
banki centralne powinny jednak kontynuowac ciecia stop.

W obszarze towaroéw presja inflacyjna jest wcigz niewielka
w sytuacji ostabionego popytu i nadpodazy towaréw z Chin.
Wolniej obniza sie inflacja w ustugach, gdzie rosnace
koszty pracy zmuszajg ustugodawcédw do podnoszenia cen,
a popyt na to pozwala. Tendencje te ma szanse zatrzymac
dalsza normalizacja sytuacji na rynku pracy skutkujaca
spadkiem pres;ji ptacowych.

Inflacja na Swiecie i oczekiwane przez firmy ceny
sprzedazy
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Prognozy obnizek stop procentowych w 2025 r.:

e (USA) - Prognozy utrzymania szybkiego tempa
wzrostu gospodarczego oraz wyzszej niz wczesniej
szacowano inflacji PCE (2,5% w tym roku) zmniejszyty
przewidywana w ,kropkach Fed” skale cie¢ stop
procentowych wtym roku do 0,5 punktu procentowego
(dwie obnizki po ¢wier¢ punktu). Rynek obawia sie, ze
Fed poprzestanie na jednej.

e (Strefa euro) - Stabsza koniunktura gospodarcza
przy szybszej perspektywie powrotu inflacji do 2%
celu stwarza Europejskiemu Bankowi Centralnemu
przestrzen na ciecie stop w tym roku tacznie o 1 pp.
Do czerwca rynek wycenia trzy obnizki po 0,25 pp.

POLSKA: GOSPODARKA

Prognozujemy, ze w 2025 r. wzrost PKB w Polsce moze
siegnac nawet 3,8%.

Gtéwna sita napedowa polskiej gospodarki bedzie wzrost
konsumpcji prywatnej. Po spadku o 0,3% w 2023 r.
obserwujemy jej wzrost wynikajacy z odbudowy dochodoéw
do dyspozycji gospodarstw domowych w ujeciu realnym,

w warunkach nizszej inflacji i silnego rynku pracy.
Podobnie jak w minionym roku nie spodziewamy sie boomu
konsumpcyjnego, ale w 2025 r. konsumpcja prywatna
powinna rosna¢ w solidnym tempie, ok. 3,9%. Drugim
silnikiem polskiej gospodarki beda inwestycje, ktore
w zwigzku m.in. z szybszym wydatkowaniem $rodkow
z KPO oraz z nowej perspektywy finansowej UE powinny
wzrosngc¢ o okoto 8,0% realnie.

POLSKA: INFLACJA I STOPY PROCENTOWE

W 2025 r. sérednioroczna inflacja konsumencka (CPI)
w Polsce bedzie wyzsza niz w tym roku, jednak na koniec
roku powinna spas¢ ponizej 3,5%. Wraz z perspektywa jej
dalszego spadkuw 2026 r. tworzy to warunki uzasadniajgce
wznowienie obnizek stop procentowych przez RPP.

W  pierwszym kwartale tego roku inflacja jeszcze
przejéciowo przyspieszy (powyzej 5,0% r/r), co bedzie
spowodowane jej nizszym poziomem w pierwszych
miesigcach 2024 r. Pdzniej powinna sukcesywnie spadac
- najpierw w kwietniu (wysoka zesztoroczna baza
spowodowana zniesieniem podatku VAT na zywno$d,
apotemw lipcu (wkontekécie zesztorocznego, czesciowego
uwolnienia cen pradu). Oceniamy, ze na koniec roku inflacja
dotrze do przedziatu dopuszczalnych przez NBP odchylen
od celu (2,5% +/-1 pp.). Srednioroczna inflacja powréci do
dopuszczalnego przedziatu wahan celu inflacyjnego NBP
w 2026 ., aw 2027 r. bedzie doktadnie zgodna z tym celem.

W tych okolicznosciach w okolicach potowy 2025 r.
powinno zapali¢c sie zielone s$wiatto do obnizek
stop procentowych w Polsce. W przypadku braku
negatywnych zaskoczen gtowna stopa NBP moze zostac
obnizona 0 0,75 pp., do 5,00%.

Inflacja i stopy procentowe w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS, NBP.

Prognozy makroekonomiczne zostaty przygotowane przez
zespot w sktadzie: Dawid Pachucki (gtowny ekonomista
PZU), Monika Siergiejuk i Konrad Soszynski (Biuro Analiz
Makroekonomicznych PZU) oraz Maciej Drzewucki (gtéwny
ekonomista TFI PZU).

TFI PZU



Hossa dojrzata, ale akcje wcigz

majga paliwo do wzrostow
Prognozy dla rynku akcji

e  Wobec relatywnie mocnych fundamentow
gospodarczych uwazamy, ze w 2025 r. gtowny indeks
warszawskiej gietdy (WIG) pokaze site i pokusi sie
o atak na historyczny szczyt. Najwiekszy potencjat
caty czas dostrzegamy wsrod matych i srednich
spotek.

e Wciaz pozytywnie patrzymy na akcje amerykanskie.
Zaskakujgco silna gospodarka i wielotorowe
wsparcie biznesu przez Biaty Dom (obnizki
podatkéw, deregulacja) beda wspierac generowanie
zyskow przez spotki z USA - takze te spoza sektora
technologicznego.

e Europaborykasie zgospodarczastaboscia, ale wiele
spotek ze Starego Kontynentu prowadzi dziatalnosc
i osigga sporg czesc przychodow za granica. Szansg
dla szerszego grona europejskich firm jest dalsze
ciecie stop procentowych przez EBC.

Rynki akcji znajdujg sie w fazie zaawansowane] hossy.
Wysokie wyceny - zwtaszcza w USA, gdzie spotki z indeksu
S&P 500 sa wyceniane na niemal 25-krotnos¢ swoich
zyskow - nie sg wystarczajaca przestanka do odwrocenia
dtugoterminowego trendu wzrostowego. Szczegdlnie ze
w Stanach Zjednoczonych gtéwnym silnikiem obecnej
hossy sa spotki technologiczne znane jako .Magnificent
7". W 2024 r. kursy ich akcji wzrosty $rednio o 63%, co przy
ich wazonym kapitalizacja udziale w gtdwnym indeksie
siegajacym jednej trzeciej odpowiadato za ponad potowe
wzrostow na S&P 500. Pozostate sektory reprezentowane
na Wall Street dopiero sig rozgrzewaja.

Z drugiej strony wyceny akcji w Polsce, gdzie WIG
osiagnat w minionym roku jedynie symboliczny
wzrost, sg niezastuzenie (wg nas) niskie w relacji do
zyskow osiaganych przez krajowe spétki. Nawet jesli
w szczytowym momencie trwajacy od jesieni 2022 r. rajd
wyniést gtéwny indeks GPW w gére o ponad 90%.

Dojrzatos¢ obecnej hossy na gietdach oznacza
jednoczesnie, ze coraz wigksze znaczenie dla
wypracowywania przez fundusze konkurencyjnych
wynikow bedzie odgrywata selekcja spotek.
Prawidtowosc te byto dobrze wida¢ w 2024 r., kiedy nasze
fundusze akcji polskich o uniwersalnych strategiach
wyraznie pobity WIG (indeks szerokiego rynku), ktéry
wzrést o 1,42%. Analogicznie, podczas gdy mWIG40 TR
(indeks érednich spotek) zyskat 9,91%, a sWIG80 TR
(indeks matych spétek]) 6,71% nasz fundusz inwestujacy
w "misie” wypracowat ponad 18%.

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spétki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

POLSKIE AKCJE

W 2025 r. spodziewamy sie jeszcze wyrazniejszego niz
w minionym roku ozywienia gospodarczego w Polsce.
Wzrost PKB o 3,8% ma sie opierac przede wszystkim na
konsumpcji prywatnejiinwestycjach. Pierwszy z silnikow
beda napedza¢ wcigz rosnace realnie dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych. Drugi zasilg fundusze
unijne, w tym z Krajowego Planu Odbudowy. Wedle
obecnych ustalen granty czy pozyczki z KPO beda musiaty
zostac¢ wykorzystane do konca sierpnia 2026 r., co powinno
dac¢ spotom (gtéwnie matym i srednim]) silniejszy impuls
do inwestycji, a w bankach rozruszac¢ akcje kredytowa.

Ozywienie gospodarcze w Polsce powinno dalej
wspiera¢ wyniki finansowych spotek notowanych na
GPW. Konsensus wsrod analitykow ankietowanych przez
Bloombergzaktada, zew2025r.taczny zysk wypracowany
przez duze (WIG20) i srednie (mWIG40) spotki z GPW
wyniesie 87,7 mld zt, co oznacza wzrost okoto 25% r/r.
Najwiekszy wktad w te dynamike majg mie¢ spotki
z sektora oil&gas oraz te z ekspozycjg na konsumenta.

Zyski spotek z WIG20 i mWIG40

2021 | 2022 | 2023 | 2024E | 2025E

Zysk netto (w mln PLN)| 50 945 | 80 018 | 56 502 | 70 332 | 87 670

Zmiana r/r = 57% | -29% | 24% 25%

Zrédto: Bloomberg (dane na 16.01.2025). Dopisek ,.E” 0znacza prognoze.

TFI PZU




Na 2025 rok pozostajemy pozytywnie nastawieni
zwtaszcza do polskich ,,misiow”, czyli matych i srednich
spotek z GPW. To wtasnie w tym segmencie rynku wciaz
widzimy najwigkszy potencjat do poprawy zyskow przez
spotki i przetozenia sie tej poprawy na kursy ich akcji.
Kluczowe beda jednak oparta na pogtebionej analizie
selekcja oraz dobre wyczucie momentum wynikowego
- bo nawet kursy mocnych fundamentalnie spétek moga
ulega¢ sporym wahaniom na .kaprysnym” rynku.

Zainteresowanie inwestorow polskimi akcjami w dalszym
ciggu powinny wspierac ich niskie wyceny. Spotki z indeksu
WIG sg wyceniane nieco powyzej 8-krotnosci swoich zyskow
prognozowanych na kolejne 12 miesiecy. To wciaz ponizej
dtugoterminowej $redniej i wyraznie mniej niz na rynkach
zagranicznych. Dyskonto wycenowe wzgledem rynkéw
rozwijajacych sie zwiekszyto sie do ok. 30% (w poréwnaniu
z 20% wiosna minionego roku). Réznica wzgledem rynkow
rozwinietych wynosi ok. 57%. Pozytywnie na sentyment
do GPW (i powrdt zagranicznego kapitatu w wiekszej skali)
mogtoby wptynac¢ zakonczenie wojny w Ukrainie.

Wycena WIG na tle rynkéw zagranicznych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, na podstawie danych
Bloomberg(na10.01.2025). Wykresy przedstawiaja prognozowany
wskaznik cena/zysk (12M forward) dla wskazanych indeksoéw.

AMERYKANSKIE AKCJE

Na zagranicznych gietdach potencjat widzimy wcigz w USA.
Amerykanska gospodarka notuje solidny wzrost, ktory
w kolejnych latach moze by¢ wspierany drugg odstong polityki
.Make America Great Again”. Wéréd sztandarowych obietnic
wyborczych Donalda Trumpa znajdujg sie m.in. obnizka
podatkéw dla firm, ograniczenie regulacji (majace utatwiac
prowadzenie biznesu czy transakcje M&A] i zwigkszenie
wydobycia surowcow na terytorium USA: ropy naftowej, gazu
ziemnego i wegla. Istnieje ryzyko, ze w dtuzszym terminie
nowa polityka przyniesie tez niezamierzone, negatywne
skutki, ale bez znajomosci ostatecznego ksztattu wdraza

rozwigzan trudno to oszacowac. Nalezy za to nastawic sie
na zwigkszong zmienno$¢ - wpisy D. Trumpa w mediach
spotecznosciowych zapewne nie raz wytraca rynki ze strefy
komfortu. Niewiadoma pozostaje rowniez to jak mocny wzrost
PKB wptynie na dalsze decyzje Fed ws. stop procentowych.
Na ten moment bilans szans i ryzyk wydaje sie jednak
korzystny i powinien utatwi¢ amerykanskim spotkom
poprawe marz i osiggniecie w 2025 r. prognozowanej
dwucyfrowej dynamiki wzrostu EPS (zyskow na akcje).

Wiele argumentéw przemawia za tym, ze w 2025 r. do
ofensywy rusza w koncu spotki spoza grona .siedmiu
wspaniatych” (tzw. S&P 493), a takze ,small cap”i..mid cap” -
czyli amerykanskie spotki o Sredniej i mniejszej kapitalizacji.
Najwigksze spétki grajace pierwsze skrzypce w Swiatowej
rewolucji Al wcigz majg potencjat, ale oczekuje sie, ze
w nadchodzacych kwartatach dynamiki ich zyskéw beda nieco
mniej imponujace niz dotychczas. Tym samym dalsza hossa
na Wall Street ma szanse by¢ bardziej ,.zbalansowana”.

EUROPEJSKIE AKCJE

Europawciaz musiprzezwyciezy¢ gospodarcza stabos¢, na
co naktada sie grozba wprowadzenia przez administracje
Donalda Trumpa cet na europejskie towary. Moze ona
uderzy¢ w wiele spotek ,starej ekonomii”, a szczegoélnie
w te, ktore znaczna czes$¢ swoich towarow eksportujg do
USA. tagodzaco na to ryzyko powinno wptywac dalsze
obnizanie stop procentowych przez EBC.

Oceniamy jednak, ze nawet jesli europejskie
gietdy catosciowo bede zachowywac sie gorzej vs.
amerykanskie, to okreslone sektory czy spotki z Europy
maja szanse zachowywac sie lepiej. Spotki z indeksu
STOXX Europe 600 prowadza dziatalno$¢ rowniez
w innych regionach $wiata. tacznie spétki z tego indeksu
okoto 30% swoich aktywéw majg ulokowanych w USA.
To daje im odporno$¢ na ewentualne natozenie cet przez
administracje D. Trumpa. Ponadto grono europejskich
spotek osigga istotng cze$é przychoddw za granica, przez
co ma niewielka ekspozycje na kondycje gospodarki
Starego Kontynentu. Znalezienie takich spotek bedzie
kluczem do wypracowania zyskow z europejskich akgcji.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Odcinania kuponow ciag dalszy

Prognozy dla rynku obligacji

e Polskie obligacje maja przed soba kolejny dobry
rok. W naszym bazowym scenariuszu fundusze
obligacji krotkoterminowych mogg zarobi¢ ok. 6%,
trzeci rok z rzedu przebijajac oprocentowanie lokat
bankowych. Fundusze obligacji dtugoterminowych
moga zyskac 8-10%, jesli w trakcie roku dojdzie do
wznowienia cigc stop procentowych.

e Pozytywnie zapatrujemy sie takze na obligacje
korporacyjne. Inwestycjom w obligacje polskich firm
sprzyjaja ozywienie gospodarcze, wcigz wysokie
stawki WIBOR i staty doptyw nowych obligacji od
solidnych emitentow. Zagraniczne papiery rowniez
oferujgatrakcyjngrentownoscdziekizabezpieczaniu
ryzyka walutowego.

¢ Do obligacji na rynkach zagranicznych podchodzimy
z wiekszg ostroznoscia. Papiery skarbowe USA czy
krajow strefy euro powinny jednak wypas¢ lepiej
niz obligacje rynkow wschodzacych - ktéorym moze
cigzyc protekcjonistyczna polityka Biatego Domu.

Wigkszoé¢ gtdwnych indekséw obligacyjnych na $wiecie
zakonczyta 2024 rok z dodatnimi stopami zwrotu - nawet
jesli tylko symbolicznymi. Wobec stabosci obligacji
skarbowych w USA i Europie inwestorzy poszukiwali
atrakcyjniejszych stop zwrotu na rynkach wschodzacych
oraz w segmencie korporacyjnym - w obu przypadkach
koncentrujac sie¢ na wysokodochodowych obligacjach
emitentow  cechujacych  sie  wyzszym  ryzykiem
kredytowym (high yield).

Polskie obligacje skarbowe radzity sobie znacznie lepiej
niz papiery rzgdowe na rynkach rozwinietych. Przy czym
obligacje o nizszym profilu ryzyka (krétkoterminowe
oraz zmiennokuponowe) wypadty lepiej niz papiery
statokuponowe o dtuzszych terminach zapadalnosci.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.

Nasze scenariusze dla polskich obligacji na 2025 r.

Scenariusze dla funduszy obligacji krétkoterminowych
¢ bazowy = 5,5-6,5% netto (50% szans na realizacje)

e optymistyczno-realistyczny = 6,5-7,5% (20% szans)

e optymistyczny = powyzej 7,5% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoter-
minowych)

e bazowy = 8,0-10,0% netto (50% szans na realizacje)
e optymistyczno-realistyczny = 10-12% (20% szans)

e optymistyczny = powyzej 12% (5% szans)

Zrédto: TFI PZU. W scenariuszu pesymistycznym fundusze
obligacji  krotkoterminowych powinny wypracowaé wynik
w przedziale 4-5%, a dtugoterminowych 0-5%.

OBLIGACJE POLSKIE: PRZED NAMI KOLEJNY DOBRY ROK
(scenariusz bazowy)

W Swietle naszych scenariuszy na 2025 r. polskie
obligacje skarbowe w dalszym ciggu maja przed soba
dobre perspektywy. Wiekszy potencjat identyfikujemy
w segmencie obligacji dtugoterminowych, chociaz ich
znaczna wrazliwo$¢ na zmiany otoczenia rynkowego
moze skutkowaé¢ wiekszymi wahaniami wartosci
inwestycji. Fundusze obligacji krotkoterminowych,
charakteryzujace sie wyraznie nizszg zmiennoscia, wcigz
powinny wypracowywac atrakcyjne wyniki przekraczajace
oprocentowanie depozytow. ldentyfikujemy dwa zrodta
potencjatu krajowych obligacji skarbowych:

e Otoczenie ,higher for longer”

Od pazdziernika 2022 r. Rada Polityki Pienieznej
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym gtéwna na 5,75%. W rezultacie kupony od obligacji
zmiennoprocentowych, tj. odsetki ptacone przez
emitentow w zamian za pozyczony kapitat, znajduja sie
na atrakcyjnych poziomach. Paradoksalnie korzystajg
na tym takze fundusze obligacyjne inwestujgce w papiery
skarbowe o statym oprocentowaniu, gdyz na skutek
wyzszych stop procentowych ich rentownosci istotnie
wzrosty, co obecnie zapewnia wysoka biezacg rentownosc.

e Rosngce szanse na powrot do obnizek stop
procentowych

Perspektywa wznowienia obnizek stop procentowych
w drugiej potowie 2025 r. daje szanse na dodatkowy
zysk wynikajacy ze spadku rentownosci, tj. wzrostu cen
obligacji (gdy rentownoéci spadaja, to obligacje o statym
oprocentowaniu zyskuja na wartosci). .Dopalacz” ten
moze zostac zatgczony nawet wczesniej - gdy inwestorzy
zaczng ponownie rozgrywac ten scenariusz.

TFI PZU
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Zacigciami stop przemawia prognozowany spadek inflacji (do
3,5%, czyligérnego przedziatu celu NBP, na koniec tego rokul,
a takze restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce. Dodatnie
realne stopy procentowe (po skorygowaniu o inflacjg) hamuja
wzrost gospodarczy, zwigkszajac sktonno$¢ konsumentéw
oszczedzania oraz zniechecajac firmy do inwestycji, a takze
silnie zbijajg inflacje w dot. Uderzajg tym samym w dwa
gtowne silniki polskiej gospodarki. Rada Polityki Pienieznej
powinna miec to na uwadze.

Rentownosc¢ 2- i 10-letnich polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU; dane Bloomberg (na
20.01.2025).

W funduszach polskich obligacji aktywnie zarzadzanych
przez TFI PZU bedziemy poszukiwa¢ dodatkowej stopy
zwrotu takze w innych segmentach rynku z potencjatem:
w obligacjach zmiennokuponowych (WZ], obligacjach
inflacyjnych  (1Z), obligacjach w walutach obcych
z zabezpieczeniem ryzyka walutowego - oraz obligacjach
korporacyjnych.

Obligacje korporacyjne wcigz z potencjatem

W 2024 r. fundusze polskich obligacji korporacyjnych
przyniosty najwyzsze stopy zwrotu (wg Analiz Online
zarobity $rednio 7%). Sprzyjaty im wysokie stawki WIBOR.
W tym roku oczekujemy kontynuacji ich dobrej passy ze
wzgledu m.in. na:

e Wysokie stawki WIBOR (ok. 5,80%) bedace podstawg
naliczania kuponu, ktore dodatkowo sg powiekszane
o0 marze oferowane przez emitentow.

e Ozywienie w gospodarce - szacujemy, ze w tym roku
wzrost gospodarczy (PKB) w Polsce przyspieszy do
3,8%, aw 2026 r. wzroénie o solidne 3,5%.

e Dynamiczny wzrost emisji w sektorze finansowym
-unijne regulacje (MREL) i wytyczne KNF oznaczaja
state Zrédto nowych obligacji emitowanych przez
banki bedace solidnymi emitentami.

OBLIGACJE ZAGRANICZNE

USA: Do amerykanskich obligacji pochodzimy ostroznie.
Sktaniaja nas do tego sita amerykanskiej gospodarki oraz
oczekiwana reorientacja w polityce Stanoéw Zjednoczonych na
protekcjonistyczna. Istnieje ryzyko, ze dziatania stymulujace
wdrozone przez Republikanéw (jak obnizenie podatkéw) czy
wprowadzenie cet na towary importowane moga zniweczy¢
dotychczasowe postepy w walce z inflacja. Tym samym
Fed moze zosta¢ zmuszony do dostarczenia mniejszych
obnizek stop procentowych, niz wczesniej sygnalizowat. Na
to naktadaja sie wysoki deficyt budzetowy USA oraz duze
potrzeby pozyczkowe. Z drugiej strony poziomy rentownosci
amerykanskich papieréow skarbowych sa dos¢ atrakcyjne.

Strefa euro: Przychylniej patrzymy na obligacje europejskie,
chociaz w ich przypadku duzo [na czele z planowang
kontynuacja cie¢ stop przez EBC] jest juz w cenach. Okazje
na Starym Kontynencie mogg sie pojawi¢ w dalszej czesci
roku. Mniej korzystnie wygladaja kraje potudnia Europy,
gdzie moze nastapi¢ wzrost spreadéw kredytowych, czyli
premii zadanej przez inwestorow ponad rentownosc
obligacji Niemiec (uwazanych za najmniej ryzykowne).

Rynkiwschodzace (EM): protekcjonizm USA przektadajacy
sie na wyzsze rentownosci amerykanskich obligacji
i mocnego dolara moze uderzy¢ w szczego6lnosci w kraje
bedace rynkami wschodzacymi. Dopoki polityka Donalda
Trumpa sie nie wykrystalizuje, unikalibysmy obligacji EM,
chociaz widzimy warto$¢ m.in. na wybranych papierach
high yield (wysokodochodowych o wyzszym ryzyku).
Spready kredytowe na rynkach wschodzacych (premia
w stosunku do obligacji USA] sg niskie. Konieczna bedzie
wiec ostra selekcja.

Co moze pojsc¢ nie tak?

Najwieksze ryzyko widzimy w Stanach Zjednoczonych. Pod
koniec 2024 r. dtug publiczny przekroczyt tam rekordowe
36 bilionow USD, a amerykanski rzad bedzie zmuszony
emitowaé duze ilosci nowych obligacji, aby sfinansowac
wyborcze obietnice Donalda Trumpa i Republikanow.
Obietnice, ktorych bezkrytyczna realizacja moze znaczaco
podbi¢ inflacje. To moze wywotaé protest inwestorow
przeciwko takiej polityce (bond vigilantes) poprzez
sprzedaz starych obligacji i zaprzestanie zakupow nowych -
a w rezultacie wystrzat rentownosci. Nerwowos$¢ rozlataby
sig wowczas na inne rynki.

W Polsce ryzyko inflacyjne oceniamy jako nizsze. Potrzeby
pozyczkowe polskiego rzadu réwniez sg duze, ale emisje
bonéw skarbowych powinny czesciowo zdja¢ presje
zobligacji dtugoterminowych. Dodatkowo fundusze polskich
obligacji majg dostatecznie duzy bufor bezpieczenstwa
(rentowno$¢ obligacji 10-letnich w  okolicach 6%). To
powinno zabezpieczy¢ inwestoréw przed poniesieniem strat
w skali roku - nawet gdyby sprawy przybraty zty obrot.

Jarostaw Lesniczak, Wiceprezes Zarzadu TFI PZU
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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).

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 sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 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 osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI 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 wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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