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@ GOSPODARKA

Amerykanskie ,,misie” dobrze oceniajg swoja sytuacje

Do 2050 r. przecietna emerytura w Polsce moze spasc
z obecnych 45% do zaledwie 29% Sredniego wynagrodzenia
- alarmuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Tak
drastyczny spadek wysokosci $wiadczen oznaczatby,
ze przecietna emerytura zréwnataby sie z minimalna.
W praktyce wiekszo$¢ polskich senioréw otrzymywataby
niemal identyczne $Swiadczenia z ZUS - niezaleznie od
wysokosci wczesniejszych zarobkdéw. Skutki starzenia sie
spoteczenstwa mogtaby ztagodzi¢ reform publicznego
systemu emerytalnego, w tym wyréwnanie wieku
emerytalnego kobiet i mezczyzn oraz jego podnoszenie wraz
ze wzrostem oczekiwanej dtugosci zycia.

W scenariuszu braku reform emerytalnych w Polsce coraz
wazniejszq role beda odgrywa¢ dobrowolne programy
emerytalne: pracownicze [PPKiPPE), w ktérych partycypuja
pracodawcy, oraz indywidualne (IKE i IKZE), w ktérych
mozemy odktadac¢ pieniadze samodzielnie, korzystajac z ulg
podatkowych.

@ OBLIGACJE

Chwila wytchnienia dla obligacji

W tym tygodniu odbyt sie drugi z zaplanowanych na styczen
przetargow bonow skarbowych (ostatnio Ministerstwo
Finanséw sprzedawato je poczatku pandemii w 2020 r.).
Lacznie resort finanséw pozyskat niemal 11,4 mld zt przy
wyraznie wiekszym popycie ze strony inwestorow. W obu
przypadkach rentowno$¢ uksztattowata sie na poziomie
ok. 5,45%. Pierwsze od lat przetargi bondw skarbowych
oceniamy pozytywnie. Zainteresowanie tymi instrumentami
jest spore, co przy zapowiedzi kolejnych emisji ,.,co najmniej
raz w miesigcu” oznacza, ze bony skarbowe ponownie
stang sie statym elementem krajobrazu na rynku obligacji
w Polsce. Tym samym powinny czesSciowo zdja¢ presje
z obligacji dtugoterminowych, pomagajac w finansowaniu
wydatkow panstwa.

Wtymtygodniupolskieobligacjeskarbowezyskatynawartosci
w $lad m.in. za stabszymi danymi z rynku pracy (spadek
dynamiki wzrostu wynagrodzen w przedsigbiorstwach).
W pewnym stopniu wspierajg one oczekiwania szybszego
niz ostatnio zapowiadat prezes NBP rozpoczecia dyskusji
o0 obnizkach stoép procentowych w Polsce.

Kalendarium inwestora: USA: decyzja FOMC ws. stop
procentowych (29.01), Polska: wstepny szacunek PKB w 2024 r.
(30.01), Strefa euro: decyzja EBC ws. stop procentowych
(30.01).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 22.01.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Szykuje sie kolejny debiut na GPW

Po chwilowej zadyszce indeks S&P 500 powrocit do
wzrostow. Poza niestabnaca gospodarka popyt na akcje
spotek z Wall Street napedzaja obecnie dwa czynniki:
otwarty z przytupem sezon wynikowy oraz dziatania
Donalda Trumpa.

Wyniki za czwarty kwartat opublikowane dotychczas przez
najwieksze amerykanskie spotki gietdowe, w tym wiele
duzych bankow, sa lepsze od oczekiwan. Prognozuje sig, ze
zagregowane zyski dla firm z indeksu S&P 500 w tym okresie
poprawia sie o ponad 12% r/r, co stanowitoby najlepsza
kwartalng dynamike od trzech lat. Nadal majg btyszczec
spotki z grona .. Magnificent 7", ale takze pozostate 493 spéotki
powinny zanotowa¢ wyrazna poprawe zyskow. Za wzrostami
w USA w ostatnich dniach staty ponadto pierwsze decyzje
i zapowiedzi nowego prezydenta. Jednym z wigkszych
newsow jest ogtoszenie przez D. Trumpa przedsiewziecia
.Stargate”, ktére w ciggu najblizszych czterech lat zaktada
zainwestowanie przez sektor prywatny 500 mld USD w rozwdj
infrastruktury Al (sztucznej inteligencji).



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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