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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka na wzrostowej Sciezce

Opublikowane w ostatnich dniach ,twarde” dane z polskie]
gospodarki za styczen podtrzymuja nasze wczesniejsze
oczekiwania na szybszy wzrost PKB w biezacym kwartale.
Ptace w przedsiebiorstwach wzrosty o 9,2%, co stanowi
najnizszy poziom od pazdziernika 2021 r. - ale wciaz
wysoki, poréwnujac z latami poprzedzajgcymi pandemie.
0d jakiego$ czasu obserwujemy normalizacje po okresie
indeksacji wynagrodzen z czaséw wysokiej inflacji z lat
2022-23 oraz duzych podwyzkach ptacy minimalnej
ostatnich dwéch latach, ktdora wptyneta na zmiany siatek
ptac w firmach. Ponadto w styczniu sprzedaz detaliczna
wzrosta o rekordowe 4,8% r/r (czeéciowo moze to by¢
efekt odreagowania po stabym grudniu) i dobrze wypadta
produkcja budowlana. Obcigzeniem dla naszej gospodarki
pozostaje stabos¢ naszych gtownych partneréw handlowych,
ktora koresponduje ze stagnacjg w polskim przemysle.

Realnie dodatnie dynamiki dochodow gospodarstw
domowych wspiera¢ powinny gtowny motor PKB, czyli
konsumpcje, szczegolnie gdy od drugiego kwartatu inflacja
znowu zacznie spadac. Spadkowy trend dynamiki wzrostu
wynagrodzen powinien przy tym zmniejsza¢ obawy
RPP o nadmierng presje ptacowag - wpierajac dyskusje
o powrocie do obnizek stop procentowych (pozytywny
scenariusz dla obligacji).

4\ AKCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

= 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 12105,99 2,17% 3,20%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 607,14 -0,10% 5,79%
wschodzacych)
S&P. —— L 5956,06 -3,06% 1,27%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 559,67 1,37% 10,25%
(akcje europejskie)
WIG. . 93 267,22 -0,21% 17,20%
(akcje polskie)
IO ] b e 550,92 1,12% 1,16%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 978,63 1,10% 2.91%
rynkéw wschodzacych)
Uil 205321 0,30% 1,05%
(obligacje polskie)
GO (ol 1224,85 0,19% 0,69%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 26.02.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Niemieckie ,$redniaki” nabraty wigoru

W wyborach do Bundestagu, ktére odbyty sie w ostatnia
niedziele, zwyciezyty chadeckie partie CDU/CSU. Nie zyskaty
one jednak wystarczajgcego poparcia, aby samodzielnie
utworzy¢ rzad. Wsrod niewielu opcji, jakie ma Friedrich
Merz, lider zwycieskiego bloku, najbardziej prawdopodobna
wydaje sie koalicja CDU/CSU z socjaldemokratyczng SPD,
z ktorej wywodzi sie ustepujacy kanclerz Niemiec, Olaf
Scholz. Wiodacymi tematami w trwajacych rozmowach
koalicyjnych maja by¢ migracja i - kluczowa z perspektywy
rynkow finansowych - gospodarka. Inwestorzy licza na
to, ze nowe wtadze zdotaja poluzowac konstytucyjny
~hamulec zadtuzenia” i wdrozy¢ reformy fiskalne
niezbedne do ozywienia znajdujacej sie od dwoch lat
w recesji niemieckiej gospodarki. Nadzieje te daty impuls
wzrostowy indeksowi MDAX, ktory grupuje sredniej
wielkosci spotki notowane na gietdzie we Frankfurcie.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacja w lutym (3.03)
i decyzja EBC ws. stop procentowych (6.03), USA: sytuacja na
rynku pracy w lutym (7.03)

Obligacje USA wspierane obawami o gospodarke

W ostatnim tygodniu na Wall Street obserwowalismy spadki
gtownych indekséw i dominacje akcji spotek z sektorow

.defensywnych”, ktoére sa zazwyczaj bardziej odporne
na spowolnienia gospodarcze. Réwnolegle zyskiwaty
amerykanskie obligacje, w tym 10-letnie, ktorych

rentownos¢ spadta ponizej 4,30%, tj. od najnizszego
poziomu od grudnia 2024 r. Oba te ruchy zdaja sie mie¢
swoje podtoze we wzroscie obaw inwestordéw o pogorszenie
koniunktury gospodarczej w USA. Katalizatorem okazat
sie spadek indeksu wyprzedzajacego PMI w lutym do
50,4 pkt - gtownie za sprawa gwattownego obnizenia sie
sktadowej ustugowej (49,7 pkt, najnizej od ponad 2 lat)
przy delikatnej poprawie w przemysle (51,6 pkt). Wedtug
S&P Global ankietowani przedsigbiorcy zwracali przede
wszystkim uwage na ,polityczna niepewno$¢” oraz ciecia
wwydatkach federalnych. Nato natozyty sie stabsze nastroje
konsumentow obawiajacych sie pogorszenia swojej sytuacji
finansowej.



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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