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@ GOSPODARKA

Fed dalej , pauzuje”, ale pokazat nowa prognoze makro

W $rode Fed pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, ale wciaz widzi przestrzen do dwdch obnizek
do konca roku. Duzo ciekawsza jest nowa projekcja
makroekonomiczna zaprezentowana przez bank centralny
USA, ktora zaktada wyzsza inflacje przy nizszym
wzroscie gospodarczym. Wedtug mediany prognoz w 2025
r. inflacja PCE (deflator wydatkéw konsumpcyjnych)
ma sie uksztattowa¢ na poziomie 2,7% wzgledem 2,5%
z grudniowej projekcji. Z kolei prognoza dla wzrostu PKB
na ten rok spadta do 1,7% z 2,1% zaktadanych w grudniu.
Szef Fedu podkreslit, ze amerykanska gospodarka jest
silna, ale wskazat m.in. na wyzsza niepewno$¢ zwigzang
polityka celng i z perspektywami gospodarczymi - mogaca
rzutowaé na przyszte wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne.
Skale zjawiska obrazuje wzrost amerykanskiego indeksu
niepewnosci polityki handlowej (TPU), bazujacego na
monitorowaniu artykutow prasowych, do najwyzszego
poziomu w historii badania siegajacej 1960r.

4\ AKCJE

Amerykanskie akcje traca swa wyjatkowosé, w Polsce
.setka” tuz za rogiem

w marcu profesjonalni inwestorzy dokonali
bezprecedensowego ciecia ekspozycji na amerykanskie
akcje, a ponad 2/3 zarzadzajacych ocenito, ze gietdy w USA
swoj szczyt wyjatkowosci (US exceptionalism) majg juz za
soba - wynika z Fund Manager Survey przeprowadzonego
przez Bank of America. Z danych zebranych przez BofA
wynika, ze w ciggu miesigca zaangazowanie inwestorow
w amerykanskie akcje spadto o 40 pkt proc., co oznacza
najwiekszy odptyw od zainicjowania badania w 1999 r.
Réwnolegle kapitat ptynie do Europy, gdzie wzrosty na
gietdach napedzaja zapowiedzi zwiekszenia wydatkéw na
zbrojenia i poluzowanie niemieckiego ,hamulca zadtuzenia”.
Deklarowana alokacja badanych w akcje ze strefy euro
wzrosta do najwyzszego poziomu od lipca 2021 r.

Na tej globalnej rotacji zyskujg takze akcje notowane na
gietdzie w Warszawie. 0d poczatku roku krajowe indeksy
niestrudzenie bija kolejne rekordy, co jest poparte
najwyzszymi w historii obrotami swiadczacymi o duzym
zainteresowaniu polskimi akcjami ze strony zagranicznych
inwestorow. W 2025 r. roku indeks WIG wzrést juz o ok.
25%, a od dotka w pazdzierniku 2022 r., zyskat ponad 110%.
Obecnie jest on bardzo bliski przetamania bariery 100 tys.
punktdw i ustanowienia nowego szczytu.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w lutym
(24.03), Rynki rozwinigte: wstepne odczyty indekséw PMI za marzec
(24.03), Raport nt. wydatkow Amerykanéw w lutym, w tym inflacja
PCE (28.03)

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1174076 1,64% 0,08%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 612,52 2,97% 6,73%
wschodzacych)
S&P. . . 5675,29 1,36% -3,51%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 555,37 2,61% 9,41%
(akcje europejskie)
WIG. . 98 439,39 5,36% 23,70%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 547,86 0,45% 0,60%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 977,37 0.24% 2.78%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 205999  0,37% 1,38%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 123038  0,27% 1,15%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 19.03.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

TBSP.Index na szczytach

W ostatnich dniach TBSP.Index wspiat sie na nowe szczyty
na poziomie ok. 2060 punktow. 0d poczatku roku indeks
polskich obligacji statokuponowych jest juz na ok. 1,5%
plusie. Tydzien temu zwracaliSmy uwage na to, ze polskie
obligacje skarbowe wyjatkowo dobrze zniosty ostatnig
przecene w Europie i wiele sygnatéw przemawia za tym, ze
wdalszejczescirokuichatrakcyjno$ébedzierosta. Odtamtego
czasu krajowy dtug skorzystat m.in. na dorocznej rewizji
koszyka inflacyjnego GUS, w wyniku ktorej styczniowy odczyt
dynamiki cen konsumpcyjnych (CPI) zostat zrewidowany w dét
do 4,9% r/r (2 5,3%) i na tym poziomie utrzymat sie w lutym -
zwiekszajac szanse na szybszy spadek inflacji do konca 2025
r. W pozytywnym tonie wybrzmiaty wypowiedzi niektérych
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej sugerujgce szanse na
wznowienie cyklu obnizek w potowie tego roku (chociaz inni
pozostaja w tym wzgledzie ostroznil. Pozytywnie mozna
réwniez ocenié¢ popyt na polskie obligacje na ostatniej aukgcji
sprzedazy przeprowadzonej przez Ministerstwo Finanséw
i poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na ten
rok na poziomie przekraczajacym 50%.




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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