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@ GOSPODARKA

Globalna gospodarka na niepewnych wodach

Ostatnie dane gospodarcze wskazujg na ostabienie
perspektyw globalnegowzrostu. Gtownymiwyzwaniamidla
swiatowej gospodarki sg postepujaca fragmentacja handlu
(wojna celna USA ze swiatem) i zwiekszona niepewnos¢
polityczna rzutujaca na inwestycje i wydatki gospodarstw
domowych. Ponadto w wielu gospodarkach utrzymuje sie
presja inflacyjna - to gtowne wnioski z marcowej edycji
OECD Economic Outlook. Z zawartoscig koresponduje tytut
raportu ,Steering through uncertainty” (nawigowanie przez
niepewnos¢), na ktérego oktadce umieszczono zdjecie statku
ptynacego przez wzburzone wody.

Wedtug OECD wzrost globalnego PKB ma pozostaé
umiarkowany, ale autorzy raportu zrewidowali swoje
prognozy do 3,1% w 2025 r. i 3,0% w 2026 r. z wczesniej
prognozowanych 3,3%. W USA wzrost ma spowolni¢ do
2,2% w 2025 r. i 1,6% w 2026 r., natomiast w strefie euro -
przyspieszy¢ do 1,0% w tym i 1,2% w przysztym roku.

@ OBLIGACJE

Stabilne ceny pradu wspieraja polskie obligacje

W2025r.cenyenergiielektrycznejdlagospodarstwdomowych
pozostang na niezmienionym poziomie - poinformowat
w srode minister finansow Andrzej Domanski w Programie
Trzecim Polskiego Radia, pytany czy od pazdziernika ceny
pradu pozostang zamrozone. Szef resortu finansow dodat przy
tym, ze w przysztym roku prawdopodobnie nie bedzie potrzeby
zamrazania cen pradu. Zapewnit jednoczesnie, ze w razie czego
gospodarstwa domowe beda chronione przed ewentualnymi
podwyzkami cen energii.

Deklaracja ta jest zgodna z naszymi dotychczasowymi
zatozeniami dotyczacymi ksztattowania sie inflacji w Polsce.
Przyjeliémy, ze przy utrzymaniu sie hurtowych cen energii na
poziomienizszymnizten, przy ktérymrzad mrozitceny pradu (tak
jest obecnie) i po ostatniej zmianie wag w koszyku inflacyjnym
do konca roku dynamika wzrostu cen spadnie ponizej 3,5% r/r.
Brak presji inflacyjnej wynikajacej z podwyzek rachunkow za
prad, czego dotychczas obawiata sie Rada Polityki Pienigeznej,
zwieksza szanse na wznowienia obnizek stop procentowych.
A to dobra wiadomos¢ dla polskich obligacji statokuponowych
skupionych w TBSP.Index.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja w marcu - wst. (31.03),
Strefa euro: inflacja HICP w marcu (1.04), Polska: decyzja RPP ws.
stép procentowych i konferencja prezesa NBP (2-3.04).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1176657  0,22% 0,30%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 606,60 -0,97% 5,70%
wschodzacych)
S&P. S00 . 5712,20 0,65% -2,88%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 548,73 -1,20% 8,10%
(akcje europejskie)
WIG. . 98 547,63 0,11% 23,84%
(akcje polskie)
L CL e 545,86 -0,36% 0,24%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 974,63 10.28% 2.49%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 2067,79  0,38% 1,76%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 123307 0,2% 1,37%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 26.03.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

B
A AKCJE

Gietdy czekajg na kolejng faze wojny celnej

Stany Zjednoczone szykuja sie do kolejnego etapu naktadania
cet na swoich partnerdéw handlowych. Na 2 kwietnia Donald
Trump zapowiedziat .. dzien wyzwolenia” - wprowadzenie tzw.
wzajemnych cet jako odwet za cta i inne bariery w handlu
zagranicznym natozone na USA. Pomimo wytchnienia
na amerykanskich rynkach akcji i odbicia na S&P 500
po czterotygodniowej serii spadkow inwestorzy nadal
obawiajg sie skutkow gospodarczych zapowiadanych
i wprowadzanych przez USA cet, a takze ogdlnego wzrostu
niepewnosci rzutujagcego na wydatki konsumpcyjne
Amerykanow i kondycje finansowga czesci amerykanskich
firm. Znajduje to odzwierciedlenie w cieciach prognoz
niektérych strategéow dla gtownego indeksu Wall Street
na ten rok, ktére zostaty dokonane w ostatnich tygodniach.
Naszym zdaniem amerykanskie akcje maja szanse wrdcic¢
do task inwestordw, jednak bardzo duza niepewnos¢ sktania
nas do przyjecia .neutralnego” nastawienia do gietd w USA
w krotszym terminie.




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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