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@ GOSPODARKA

zbieg

Niefortunny okolicznosci dla amerykanskiej

gospodarki

Tydzien temu pisalismy, ze ostatnie spadki na Wall Street
i wzrosty cen amerykanskich obligacji sa poktosiem
rozgrywania przez inwestoréw scenariusza spowolnienia
gospodarczego w USA. Potwierdzeniem tych obaw sa
opublikowane szacunki dla gospodarki, aktualizowane na
biezaco w oparciu o pojawiajgce sie dane, tzw. nowcasty.
Ostatni odczyt GDPNow - jednego z najpopularniejszych
nowcastow opracowywanego przez Rezerwe Federalng
z Atlanty - dla wzrostu PKB w | kw. 2025 r. zostat
zrewidowany z 2,3% do -2,8% SAAR. Powodami tak stabego
odczytu sa gtéownie nizsze wydatki konsumpcyjne przy
znaczacym wzroécie stopy oszczednosci w styczniu (+4,6%),
znaczacy wzrost importu wynikajacy z checi zrobienia
zapasow (w tym surowcéw, np. stali i aluminium) przed
wzrostem cet zapowiadanych przez prezydenta D. Trumpa,
a takze nizsza sktonnos$¢ firm do inwestowania wynikajaca
z niepewnosci politycznej.

Powyzszenieprzesadzajednak,zegospodarkaUSAskurczy
sie w | kw. 2025 r. Trzeba wiedzie¢, ze obnizenie szacunku
wzrostu PKB przez import jest kwestia .techniczng”.
éciagniete do USA dobra w duzej czesci nie zostaty jeszcze
uwzglednione (z dodatnim znakiem), tj. odzwierciedlone
w odczytach konsumpcji prywatnej, inwestycji czy poziomu
zapasow zdeponowanych w magazynach. Cowiecej, dochody
Amerykanoéw solidnie rosna, wiec po chwilowej przerwie
tamtejsi konsumenci moga ponownie ruszy¢ na zakupy.
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Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

= 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 11971,48 1,11% 2,05%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 596,85 -1,69% 4,00%
wschodzacych)
S&P. 2 L 5842,63 -1,90% -0,66%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 556,09 -0,64% 9,55%
(akcje europejskie)
WIG. . 92 060,85 -1,29% 15,69%
(akcje polskie)
o Ty 547,30 -0,66% 0,50%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 978,74 0,01% 2.92%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2052,90 -0,02% 1,03%
(obligacje polskie)
Cl LA AN LS 122602  0,10% 0,79%

obligacje krétkoterminowe
Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 5.03.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

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

Strach na Wall Street i rollercoaster na WiIG-u

W tym roku amerykanska gietda radzi sobie wyraznie
stabiej niz rynki w Europie. W nietasce inwestorow znalazty
sie m.in. duze spotki technologiczne z grona . Magnificent
7", ktore przez ostatnie dwa lata napedzaty hosse. Oprocz
wczesnych oznak stabnigcia koniunktury gospodarczej
w USA inwestorow niepokoja potencjalne skutki zaostrzenia
polityki celnej przez Biaty Dom. Apogeum narastajacych
od jakiegos czasu obaw miato miejsce na poczatku tego
tygodnia, gdy Donald Trump ogtosit wprowadzenie nowych
cet na towary z Meksyku i Kanady i podwyzke obecnych
taryf dla Chin. Po wystapieniu prezydenta tzw. indeks
strachu Wall Street (VIX) podskoczyt do najwyzszego
poziomu w tym roku, a S&P 500 i Nasdaq pogtebity skale
tegorocznej przeceny. Panikg przez chwile zapachniato
takze nainnych swiatowych gietdach. W Polsce indeks WIG20
zaliczyt najstabsza sesje od wrzesnia 2022 r., w kulminacji
ostatniej bessy, a spore spadki zanotowaty rowniez indeksy
w Europie. Gietdowa burza przeszta jednak réownie szybko,
jak sie pojawita, i Srodowa sesja przyniosta soczystg zielen.

Polskie obligacje pod presjq unijnej polityki fiskalnej

W tym roku polskie obligacje skarbowe o statym kuponie -
a zwtaszcza dtugoterminowe, jak DS1033 1 DS101134 - radza
sobie wyraznie lepiej nizw poczatku 2024 r. Do konca lutego
TBSP.Index wzrést o 1,39% (vs. 0,21% rok wczesniej),
a niedawno osiggnat nowy historyczny szczyt na poziomie
2 060 pkt. W ostatnich dniach krajowe obligacje ucierpiaty
na informacji o planowanym poluzowaniu polityki fiskalnej
w Unii Europejskiej - chociaz wobec tego, co dzieje sie na
swiecie, i tak wykazujg sie duzg odpornoscia.

We wtorek szefowa Komisji Europejskiej ogtosita plan
dozbrajania Europy (.ReArm Europe”), ktory ma kosztowac
do 800 mld euro w perspektywie czterech lat. Wiekszos$¢ tej
kwoty ma pochodzi¢ z budzetéow krajowych i by¢ dostepna
dzieki wytaczeniu procedury nadmiernego deficytu.
Panstwa uzyskaja wiec wigksza swobode w zadtuzaniu
sie, w tym poprzez obligacje. Niemcy zapowiedziaty juz
uwolnienie wydatkow militarnych od ,kotwicy budzetowej”
oraz dodatkowo stworzenie pozabudzetowego funduszu
infrastrukturalnego o wartosci 500 mld euro na okres 10 lat.



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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