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@ GOSPODARKA

»Jastrzebia” prognoza NBP

Na srodowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki
Pienigznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie [(gtéwna 5,75%). Duzo ciekawsze sa zaktualizowane
prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego. Wedtug marcowej
projekcji NBP $rednioroczna inflacja w przysztym roku ma by¢
wyraznie wyzsza niz do niedawna szacowali ekonomiéci banku, a do
poziomu 2,5% dotrze¢ dopiero w 2027 . Jednoczesnie podniesiono
prognozy PKB, w szczegélnosci za sprawa oczekiwanego ozywienia
popytu krajowego.

To bardzo .jastrzebia” prognoza dla inflacji, wyraznie wyzsza niz
szeroko oczekiwana przez ekonomistow. Naszym zdaniem inflacja
moze spas¢ w koncu 2025 r. ponizej 3,5% r/r, co przetozytoby
sie na ok. 4,3% w ujeciu sredniorocznym - to znacznie mniej niz
szacuje NBP. Rowniez rynek nie wierzy w tak pesymistyczny
scenariusz kreslony przez prezesa Glapinskiego - kontrakty
terminowe wyceniajg do konca roku spadek stop procentowych
w Polsce tacznie o ok. 0,75 pp.

Marcowa projekcja NBP 2025 2026 2027
($rodki przedziatow, w %)

inflacja srednioroczna 49163560 | 3.4(28-2,7) 25
(CPI)

wzrtost gospodarczy ) }

(PKB) 3,75(3,5-3,4) | 2,95(2,9-2,8) 2,3

Zrédto: NBP, w nawiasach prognozy z listopada 2024 r, odpowiednio w wersji
z .tarcza antyinflacyjng” i bez ,tarczy”.

4\ AKCJE

Europejskie akcje z szansa na ,,dopalacz”

Europejskie gietdy - pomimo zawirowan wywotywanych przez
polityczny i celny .rollercoaster” fundowany $wiatu przez
administracje Donalda Trumpa - radza sobie w tym roku wyraznie
lepiej nizamerykanskie. Wzrosty europejskich indekséw czesciowo
mozna powiazac z poprawg sentymentu wynikajacg m.in. z szans
na zakonczenie (a przynajmniej zawieszenie) konfliktu w Ukrainie.
.Fiskalna bazooka” w Niemczech majaca stymulowa¢ gospodarke,
program zbrojeniowy ,ReArm Europe”, ktory pociagnie za soba
ogromne inwestycje, czy wspierajaca polityka EBC (ostatnio
realna stopa procentowa w strefie euro spadta prawie do zera) -
to niektdre z czynnikow, ktére w dtuzszym terminie majg szanse
napedzi¢ wzrost PKB na Starym Kontynencie.

Wedtug pojawiajacych sie ostatnio analiz taki ,,dopalacz” magtby
zwiekszy¢ zyski europejskich przedsiebiorstw skupionych
windeksie STOXX Europe 600 o nawet 2% rocznie przez najblizsze
pie¢ lat, podnoszac takze tegoroczny wzrost EPS (earnings per
share) z prognozowanych obecnie ok. 9 do 11%. Wszystko zalezy
od tego, czy te warte setki miliardow euro inwestycje uda sig
efektywnie zrealizowac i jakie zniwo zbierze globalna wojna celna.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja w lutym (14.03), USA:
sprzedaz detaliczna w lutym (17.03), USA: decyzja FOMC ws. stop
procentowych i nowe projekcje makroekonomiczne (19.03)

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCI World NTR 1155083 -351%  -154%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 594,87 -0,33% 3,66%
wschodzacych)
S&P. . . 5599,30 -4,16% -4,80%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 541,25 2,67% 6,63%
(akcje europejskie)
WIG. . 93 428,42 1,49% 17,41%
(akcje polskie)
porsanCEIaloceiE 545,43 -0,34% 0,16%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 975,02 10.38% 2,53%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 205237 -0,03% 1,01%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 122705  0,08% 0,87%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.03.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Inwestorzy widzg potencjat polskich obligacji

W ostatnim komentarzu pisaliSmy negatywnej reakcji europej-
skich obligacji na zapowiedz znaczacego zwiekszenia wydatkow na
obronno$¢ w Unii Europejskiej (800 mld euro przez 4 lata). Spekta-
kularnej przecenie ulegty zwtaszcza obligacje Niemiec ze wzgledu
plany stworzenia dodatkowego funduszu infrastrukturalnego ogto-
szone przez niemiecki rzad (500 mld euro przez 10 lat]. Wszystko
to kosztem znaczacego zwiekszenia zadtuzenia - i zasypania rynku
nowymi obligacjami. W rezultacie premia, jakiej zadaja inwesto-
rzy kupujacy 10-letnie obligacje Skarbu Panstwa w stosunku do
ich niemieckich odpowiednikow, spadta do okoto 310 pb. - naj-
nizszej wartosci od wrzesnia 2024 r. Wowczas na rynku obligacji
panowaty szampanskie nastroje, a TBSP.Index (flagowy indeks pol-
skich obligacji) ustanowit nowy szczyt wszech czasow.

Obecnie, ze wzgledu na globalne zawirowania i ,.jastrzebi” ton RPP,
rentownosci polskich 10-latek zblizyty sie do 6%. Ich perspektywy,
tak jak to wielokrotnie podkreslalismy, rysuja sie w pozytywnych
barwach. Jeséli inflacja podazy kreslong przez nas $ciezka, tj. do
3,5% na koniec 2025 r,, to przy utrzymaniu gtéwnej stopy NBP na
poziomie 5,75% realna stopa procentowa w Polsce przekroczy
2%. Dla poréwnania realna stopa w strefie euro spadta ostatnio
prawie do zera po silnych obnizkach stop przez EBC. Trudno sobie
wyobrazi¢, zeby przy takich perspektywach RPP utrzymywata stopy
na tak wysokim poziomie, jak obecnie - a ich obnizki to paliwo dla
obligacji. Ostatni spadek premii (spreadu) pomigdzy obligacjami
Polski i Niemiec - przy jednoczesnie duzej sile ztotego - wskazuje
na to, ze widza to takze inwestorzy.



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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