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Co stychac na rynkach?
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@ GOSPODARKA

Wojna celna rozpoczeta

W miniony weekend prezydent Donald Trump podpisat
rozporzadzenie naktadajace cta na towary sprowadzane do
USA z Kanady, Meksyku (po 25%) oraz Chin (10%) - chociaz
wprowadzenie cet dla pierwszych dwoch panstw zostato
odroczone o miesigc. W odpowiedzi wtadze w Pekinie
natozyty cta odwetowe na szereg produktow z USA i ogtosity
dochodzenie antymonopolowe ws. Google, amerykanskiego
giganta technologicznego. Wzrost obaw o eskalacje wojny
handlowej zwigzanej z polityka celng USA (oraz dziataniami
odwetowymi) wywotat podwyzszong zmiennos¢ na
globalnych rynkach finansowych. Pogtebit tez spadki cen
ropy naftowej, ktéra przez ostatnie trzy tygodnie spadta z ok.
82 do 75 USD za barytke r.

4 AKCJE

Mocny poczatek roku na warszawskiej gietdzie

Fundusze akcji polskich o uniwersalnej strategii zarobity
w styczniu srednio 7,4%, co jest ich najlepszym wynikiem
od listopada 2022 r. - wynika z danych serwisu Analizy.pl.
Gtowne indeksy warszawskiej gietdy z zaskakujgca energia
przetamaty zesztoroczna stabo$¢. W zaledwie miesiac
WIG wymazat niemal pot roku wczesniejszych spadkow,
zatrzymujacsig zaledwie okilkaprocentponizejhistorycznego
szczytu ustanowionego w maju 2024 r. Skad ten nagty zryw?
Trudno wskazac jedng przyczyne, ale polska gospodarka
ma sie dobrze (zaskakujacy wzrost PKB w czwartym
kwartale), wyniki spotek z GPW sg solidne, a wyceny staty sie
niezastuzenie niskie. Magnesem przyciggajacym inwestorow
zagranicznych do Polski z pewnoscia byt tez wzrost szans
na szybkie zakonczenie wojny w Ukrainie. W efekcie indeks
WIG20 zanotowat najlepszy styczen od 23 lat.

Wykres 1: Polskie indeksy akcyjne w styczniu przegonity
zagranice
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MSCI World NTR

. p . 12 183,84 0,54% 3,86%
(akcje rynkéw rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 585,46 0,33% 2,02%
wschodzacych)
S&P. — L 6 061,48 0,37% 3,06%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 538,56 0,80% 6,10%
(akcje europejskie)
WIG. . 86 131,83 -0,08% 8,24%
(akcje polskie)
ALt L dlivage 548,70 0,74% 0,76%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 970,97 0.86% 2.11%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 204573 0,32% 0,68%
(obligacje polskie)
CGTEHERNEY (el 1220,88  0,05% 0,37%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 5.02.2025 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka i sprzedaz
detaliczna w styczniu (12.02), Polska: PKB w IV kw. 2024 (13.02),
Polska: inflacja w styczniu - wst. (14.02).

Zanikanie gtownego ryzyka geopolitycznego dla Polski
otwiera droge do tego, aby takze w dalszej czesci roku
w centrum uwagi znalazty sie mocne fundamenty krajowych
akcji - w tym prognozowana poprawa koniunktury
gospodarczej oraz dwucyfrowy wzrost zyskow spotek. Co
moze pojs¢ nie tak? Ewentualna eskalacja wojny handlowej
zainicjowanej przez polityke celng USA, ktéra juz teraz
wywotuje niepokéj na globalnych rynkach finansowych.

@ OBLIGACJE

Dobra passa na amerykanskich obligacjach podtrzymana

W tym tygodniu rentownosci amerykanskich 10-letnich
obligacji skarbowych zeszty juz do poziomow
obserwowanych ostatnio przed grudniowym posiedzeniem
bankucentralnego USA, naktorymten podjatnegatywnadla
inwestorow decyzje o ograniczeniu oczekiwanej skali cig¢
stop procentowych w 2025 r. Kluczowa dla wyceny polskich
obligacji bedzie konferencja prezesa NBP po wczorajszym
posiedzeniu RPP, na ktérym stopy procentowe pozostawiono
bez zmian. W zwigzku z przyspieszeniem polskiej gospodarki
w IV kwartale 2024 roku, ktére szacujemy na 3,2-3,5%
r/r, ton prezesa prawdopodobnie pozostanie .jastrzebi”.
Inwestujacych w fundusze obligacji ucieszy, ze mimo braku
wsparcia ze strony banku centralnego, od poczatku roku
indeks polskich obligacji skarbowych TBSP.Index zyskat
0,6-0,7%.




NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac 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 gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.
Informacje o Funduszu oraz szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na in.pzu.
pl. KID dostepne sa 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 cechowad 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 instrumentéw 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 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. 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 zrédet, obowigzujagcymi 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 osiggnigcia podobnych wynikéw w przysztosci, a inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop
procentowych, kurséow 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 odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajace 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, zrédtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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