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@ GOSPODARKA

Fed pauzuje po trzech szybkich cigciach

Na styczniowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami,
bank centralny USA utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, tj. w przedziale 4,25-4,50%.
Podczas srodowej konferencji prezes Jerome Powell ocenit,
ze amerykanska gospodarka jest mocna, a koniunktura na
rynku pracy pozostaje solidna. Z kolei inflacja zblizyta sig
do 2-procentowego celu, ale wciaz jest nieco podwyzszona.
W tym otoczeniu Fed nie musi sig¢ spieszy¢ ze zmianami stop
procentowych - chociaz rynek niezmiennie wycenia cigcia
00,5 pp. do konca 2025 r.

i AKCJE

Chinskie modele Al wywotaty wstrzas na Wall Street

Globalny wyscig o dominacje w obszarze sztucznej
inteligencji nabrat rumiencow. Premiera modelu
DeepSeek-R1 przez chinski startup zszokowata Doline
Krzemowg i spowodowata gwattowny spadek cen akcji
amerykanskich spotek technologicznych - na czele z Nvidia,
czotowym producentem chipow Al.

Powod? Po pierwszych testach okazato sig, ze nowy,
udostepnionyzadarmomodeljestwstanie Smiatokonkurowac
z ptatnym modelem OpenAl o1 (stanowigcym serce ChatGPT).
Do tego jest wysokowydajny, tj. nie potrzebuje poteznej mocy
obliczeniowej, a jego rozwoj, wedtug deklaracji tworcow,
kosztowat zaledwie utamek wielomiliardowych naktadow
poniesionych dotad przez technologicznych gigantow.
Aktualizacje swojego flagowego modelu Al udostepnit tez
chinski wtasciciel TikToka (ByteDance). Ta ofensywa zrodzita
pytania, czy fortuna wydana na infrastrukture Al przez spotki
z USA nie zostata zmarnowana, czy zapotrzebowanie na
najdrozsze chipy sig utrzyma i czy zapowiedziany niedawno
projekt Stargate o wartosci 500 mld dolaréw zaktadajacy
budowe ogromnych centrow danych w celu zasilania
zaawansowanych modeli ma ekonomiczny sens.

Po fatalnej poniedziatkowej sesji na gietdach w USA
indeksy czesciowo odrobity straty. Odbicie napedzity
m.in. wypowiedzi prezeséw technologicznych gigantow
wskazujace na szanse zwigzane z premierg DeepSeek.
W ich ocenie zwiekszenie wydajnosci i zmniejszenie kosztow
rozwoju sztucznej inteligencji moze spowodowac dynamiczny
wzrost jej wykorzystania (tzw. paradoks Jevonsa). Czy tak sie
stanie, czas pokaze.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacja w styczniu - wst.
(3.02), Rynki rozwiniete: finalne styczniowe odczyty indekséw
PMI (3-5.02), Polska: wystgpienie prezesa NBP po decyzji ws.
stop procentowych (6.02).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 29.01.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

Zachecamy do zapoznania sie¢ z naszymi
prognozami na 2025 rok!
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@ OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje zaliczyty dobry start

0d poczatku 2025 r. indeks obligacji skarbowych USA
wzrost o ok. 0,5%. To prawie tyle, ile zyskat w catym
poprzednim roku. Istotnym impulsem do poprawy sytuacji
na amerykanskim rynku byt grudniowy odczyt inflacji
w Stanach Zjednoczonych. Inflacja konsumencka (CPI) nieco
przyspieszyta, jednak jej bazowe sktadowe wskazaty na
mozliwo$¢ obnizenia sie wazniejszego dla przysztych decyzji
banku centralnego wskaznika PCE core. Interpretacje te

amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktory stwierdzit, ze
takie dane zwiekszajg szanse na obnizke stop procentowych
w pierwszej potowie roku. Na to natozyty sie nieco bardziej
wywazone niz w kampanii podejscie Donalda Trumpa do
naktadania cet, a takze nominacja na nowego sekretarza
skarbu USA Scotta Bessenta, ktory zdaniem rynkow jest
w stanie zapanowa¢ nad szybko rosngcym zadtuzeniem
Standéw Zjednoczonych.

wspart Christopher Waller, jeden z cztonkdéw zarzadu

NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajgcymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sa 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 zmozliwoscia utraty wptaconych srodkéw. Wynikiinwestycyjne, ktore Fundusz
osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.
Informacje o Funduszu oraz szczegétowy opis czynnikéw 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 sg
w jezyku polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywdw bedacych jego wtasnoscia.
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym warto$¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowaé sie duza
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 instrumentdw finansowych lub ich emitentow
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 pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnos$ci za szkody powstate w wyniku jego
wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
0so6b, ktdre zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa
opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami
z kompetentnych rynkowych zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie
w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym
materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt
z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania i szacunkoéw
przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, a inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFl PZU SA z siedzibq w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze byc
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 wystagpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa
obliczenia wtasne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-
28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego
Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl




