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@ GOSPODARKA

Optymizm inwestorow wobec perspektyw sSwiatowej
gospodarki

Obawy inwestorow o globalng recesje sa najnizsze
od 3 lat i zaledwie 6% z nich obawia sie twardego
ladowania - wynika z najnowszej edycji ankiety Bank of
America (BofA) przeprowadzanej wsréd zarzadzajacych
funduszami. Dodatkowo ponad trzy czwarte badanych
spodziewa sig, ze Rezerwa Federalna (Fed) jeszcze w tym
roku powroci do obnizek stop procentowych, wspierajac tym
samym amerykanska gospodarke, ktéra odgrywa wazng
w ksztattowaniu sie globalnego PKB.

4\ AKCJE

Bycze nastroje na gietdach, niemoc na Wall Street

Polskie akcje sg w tym roku jednymi z najmocniejszych na
$wiecie. Niedawno indeks szerokiego rynku (WIG) ustanowit
nowy rekord, a grupujacy dwadziescia najwiekszych spotek
WIG20 dotart najwyzszego poziomu od sierpnia 2011 r.
Imponujacy jest zwtaszcza styl, w jakim tego dokonat - od
poczatku roku WIG20 zyskat ponad 20%, chociaz $rodowa
sesja przyniosta spodziewang korekte. Hossa na GPW
wpisuje si¢ w globalny sentyment. Tak dobrych nastrojow
i apetytu na ryzyko wsrod zarzadzajacych funduszami nie
byto od 15 lat - wynika z przytoczonego wyzej badania
BofA. Poziom gotowki w ich portfelach spadt do 3,5%, tj.
najnizszego poziomu od 2010 r., a co trzeci badany uwaza,
ze Swiatowe akcje beda najlepsza inwestycjg w 2025 r. Przy
czym zdaniem wigkszosci z nich amerykanskie akcje sg
przewartosciowane.

Deklaracje przektadajg sie na czyny. Chinski indeks Hang
Seng rosnie od czasu, gdy start-up DeepSeek udowodnit,
ze technologiczni giganci z USA nie majg monopolu na
tworzenie zaawansowanych modeli jezykowych. W ostatnich
dniach pomogta mu tez informacja o spotkaniu pomiedzy
prezydentem Xi Jinpingiem a ikong e-commerce Jackiem
Ma (zatozycielem Alibaby), jako ze potencjalne poparcie
rzadu w Pekinie dla sektora prywatnego moze by¢ kolejnym
katalizatorem przedtuzajacym rajd na chinskich gietdach.
Dobrze radza sobie tez akcje w Europie - obecnie indeks
STOXX Europe 600 okoto dwukrotnie przebija amerykanski
S&P 500. Amerykanskim akcjom nie pomdgt mu.in.
umiarkowanie pozytywny sezon wynikow spétek za ostatni
kwartat 2024 r., ktéry przyniést ciecie oczekiwan co do
tegorocznych zyskéw. Z drugiej strony gtowny indeks Wall
Street znajduje sie na historycznych szczytach, a prognozy
wzrostu zyskéw (EPS) na 2025 r. pozostajg dwucyfrowe.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna
w styczniu (24.02), Strefa euro: wstepne odczyty inflacji za luty
(27-28.02]), USA: Raport nt. wydatkéw Amerykanow w styczniu,
w tym inflacja PCE (28.02)

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinietych) 12374,71 1,56% 5:49%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 607,76 2,36% 5,90%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 144,15 1,52% 4,46%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 552,10 0,79% 8,76%
(akcje europejskie)
WIG. . 93461,23 1,83% 17,45%
(akcje polskie)
JEMorgan GBI (obligasje 544,79 0,12% 0,04%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 967,97 0.56% 1,79%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2047,01 0,34% 0,74%
(obligacje polskie)
GO (ol 1222,57 0,12% 0,50%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TF| PZU, dane Bloomberg na 19.02.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Europa sie zbroi, obligacje reagujg

Administracja Donalda Trumpa dazy do jak najszybszego
zakonczenia wojny (a co najmniej zawieszenia broni)
w Ukrainie. Rownocze$nie Amerykanie dali jasno do
zrozumienia, ze Europa powinna zacza¢ samodzielnie dbac
0 swoje bezpieczenstwo. Tym samym po 80 latach przywodcy
europejscy staneli zatem przed koniecznoscia odbudowy
zdolnosci obronnych po latach czerpania .. dywidendy pokoju”,
tj. gospodarczych korzysci wynikajacych ze zmniejszenia
wydatkoéw na zbrojenia. Wedtug szacunkéw Bloomberga
modernizacja europejskich sit zbrojnych i ochrona Ukrainy
moga kosztowac najwieksze europejskie kraje nawet 3,1 bln
USD w ciggu 10 lat.

Oczekiwany wzrost wydatkow na obronnos¢ w Europie
wspart akcje spotek zbrojeniowych, ale potozyt sie cieniem
na europejskich obligacjach skarbowych. Inwestorzy
sprzedaja obligacje, bo zaktadaja, ze sfinansowanie
wojskowych inwestycji bedzie wymagato wigkszych emisji
dtugu, co zwigkszy i tak juz wysokie zadtuzenie np. Francji
i Wtoch.



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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