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@ GOSPODARKA

. Przetomowy” plan gospodarczy dla Polski

W poniedziatek premier Donald Tusk i minister finansow
Andrzej Domanski przedstawili plan gospodarczy rzadu
pt. .Polska. Rok przetomu”. Zaktada on stymulowanie
wzrostu poprzezinwestycje (wnauke i badania, transformacje
energetyczng, nowoczesne technologie, rozwdj portéow
i modernizacje kolei), rozwdj i lepsze wykorzystanie
potencjatu rynku kapitatowego oraz utatwienia dla biznesu
(deregulacja). W 2025 r. naktady nainwestycje majg wynies¢
650-700 mld zt, co jest jak najbardziej realne i zbiezne
z naszy prognoza realnego wzrostu inwestycji, czyli
gtownego tegorocznego silnika PKB, o 8%. Jesli wartos¢
inwestycji osiagnie gornag granice powyzszych widetek,
to przy naszych zatozeniach dla wzrostu gospodarczego
i inflacji w Polsce, relacja inwestycji do PKB moze siegnac
17,7% - poziomu nieco wyzszego niz szacunkowo w ubiegtym
roku i zblizonego do tego z 2023 r. Zapowiadana przez rzad
kwota inwestycji moze nie by¢ .przetomowa”, ale przyjety
kierunek dla gospodarki jest stuszny.

S
| AKCJE

Euforia na warszawskiej gietdzie, padt nowy rekord

Po sSwietnym styczniu gtowne indeksy gietdowe
w Polsce kontynuuja marsz na potnoc. Na poczatku
tego tygodnia WIG przekroczyt putap 90 000 pkt,
przebijajac dotychczasowy szczyt z maja 2024 r. Nowy
rekord ustanowit takze mWIG40, odzwierciedlajacy
kondycje srednich spotek, a dzis WIG20, ktory wczesniej
najbardziej ucierpiat na odptywie zagranicznego kapitatu
z naszej gietdy, po raz pierwszy od siedmiu lat znalazt sig
powyzej 2600 pkt. W naszych prognozach zaktadalismy, ze
polskie akcje pokaza site, ale tempo wzrostow jest wrecz
imponujace - od poczatku warszawska gietda jest jednym
z najmocniejszych rynkow na swiecie.

Fale rekordow na GPW wspierajg rosnace szanse na
zakonczenie wojny w Ukrainie, a dodatkowo optymistyczne
nastroje panujace na gietdach w Europie. W tym roku
na nowe szczyty wspiety sie m.in. brytyjski FTSE 100
i niemiecki DAX, a hiszpanski IBEX 35 jest najwyzej
od czasow globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.
W rezultacie na najwyzszych poziomach w historii znalazt
sie tez paneuropejski STOXX Europe 600, ktory od poczatku
roku wyraznie wyprzedza amerykanski indeks S&P 500.

Kalendarium inwestora: Polska: produkcja przemystowa
i budowlano-montazowa w styczniu (20.02), Rynki rozwinigte:
wstepne odczyty indekséw PMI za luty (21.02), Niemcy: wybory
parlamentarne (23.02)

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 12184,62 0,01% 3,87%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 593,77 1,42% 3,46%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 051,97 -0,16% 2,90%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 547,78 1,71% 7,91%
(akcje europejskie)
WIG. . 91778,14 6,56% 15,33%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI [obligacje 54411  -0,84%  -0,09%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 962,54 0,87% 1,22%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2040,11 -0,27% 0,40%
(obligacje polskie)
GO (ol 1221,16 0,02% 0,39%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TF| PZU, dane Bloomberg na 12.02.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Obligacje emerging markets zaczety rok zimpetem

Obligacje krajow zaliczanych dogronarynkéwwschodzacych
(emerging markets] maja za sobg udany poczatek
roku. Obligacjom EM w tzw. twardej walucie pomagaty
zaréwno spadajace od potowy stycznia rentownosci
amerykanskich obligacji rzadowych, jak i zawezajace sie
spready, tj. malejaca premia zadana przez inwestorow
w zamian za podjecie ryzyka zwigzanego z inwestycjq w te
obligacje. Podobnie jak w zesztym roku zdecydowanie
lepiej zachowywaty sie obligacje krajow o nizszych, wrecz
spekulacyjnych ratingach, w tym zaklasyfikowanych jako
niewyptacalnych Wenezueli i Libanu.

W ostatnich dniach sentyment do obligacji EM (i nie tylko)
ulegt pogorszeniu. Przyczynitasie dotego przecena obligacji
rzadowych USA podsycana m.in. przez opublikowane
wczoraj dane o styczniowej inflacji. W dalszej czesci roku
droga dla obligacji rynkow wschodzacych moze byc
wyboista - zwtaszcza w kontekscie protekcjonistycznej
polityki Biatego Domu (cta) oraz historycznie niskiej
premii za ryzyko wobec obligacji USA. Pewien ,bufor”
stanowi natomiast ich wysoka rentownosc.



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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