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Fundusze TFI PZU, ktorych najmocniej dotyczy dzisiejsza Konferencja
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PZU Obligacji Odpowiedzialnego Rozwoju



Agenda

® W strone stonca az po horyzontu kres...

Kluczowe wnioski na kolejne 3-4 kwartaty dla perspektyw poszczegdlnych
klas aktywow.

Czy kupujemy kota w worku?
Inwestowanie w ryzyko korporacyjne

Kluczowe elementy procesu zwigzanego z oceng emitentow
korporacyjnych.

o Matematyka + Informatyka =?

Zastosowanie zaawansowanych metod statystycznych w procesach
inwestycyjnych - odcinek 2.
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Zrédto: Barclays Research.

Stary porzadek $wiata poszedt w rozsypke. Swiat na nowo wedtug Trumpa 2.0
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey.

Miata by¢ ,MAGA”, a wyszto mega... ale nie dla USA

I Chart 1: March FMS shows biggest drop in US equity allocation on record I
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I Chart 10: Biggest tail risks: #1 trade war, #2 inflation, #3 DOGE sparks US recession

What do you consider the biggest 'tail risk'?
Trade war triggers global recession

Inflation causes Fed to hike

DOGE sparks US recession

New geopolitical conflicts

Al bubble

European rearmament sparks UK/EU debt crisis
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Chart 13: 69% of FMS investors say "US exceptionalism" has peaked
Do you think the theme of US exceptionalism has peaked?
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Expectations Index Falls For All Income Groups
High-Income Consumers Exhibit Sharpest Decline
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Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q1
Quarterly percent change (SAAR)

Blue Chip consensus

-3
24-Dec

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

Atlanta Fed
GDPNow estimate

2-Feb  12-Feb 22-Feb

4-Mar

3-Jan  13-Jan  23-Jan

—Indeks ryzyka geopolitycznego (GPR}, rhs
—Indeks niepewnosci polityki handlowej (TPU), lhs

1970 1980 1990 2000 2010

GDPNow

2025

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

14-Mar  24-Mar

14

12






Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane urzedy statystyczne, S&P Global, OECD.

Niepewnosé rzutuje na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji

PMI inflacja
64 8 .

, , Globalna gospodarka rozwija sie w umiarkowanym tempie, ale
= PM| composite ceny sprzedazy

62 7 pojawiaja sie sygnaty ostabienia perspektyw wzrostu. W marcu OECD
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50 2 inflacji mozliwy wraz z obnizaniem dynamiki wzrostu wynagrodzen, ale
48 1 ryzykiem jest wptyw decyzji administracji Donalda Trumpa i eskalacja
wojny handlowej (cta).
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Zrédto: dane BEA, Fed, opracowanie TFI PZU.

Fed obnizyt prognozy gospodarcze na lata 2025-27. W tym roku PKB ma
wzrosngc o 1,7% (wzgledem 2,1% zaktadanych w grudniu). Gtéwnym powodem

rewizji jest polityka celna USA i niepewno$é mogaca rzutowac na przyszte wydatki

konsumpcyjne i inwestycyjne.
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W USA ,;stagflacyjna” rewizja prognoz banku centralnego

Marcowa projekcja makroekonomiczna zaprezentowana przez Fed zaktada
wyzszg inflacje. Mediana prognoz dla inflacji PCE wskazuje wzrost w 2025
r.02,7% (wzgledem 2,5% z grudniowej projekcji).

——— PCE 3M/3M
—— PCE core 3M/3M
= PCE super-core 3M/3M

e stopa FED
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Prezes Jerome Powell podkresla konieczno$¢ ostroznego dziatania w sytuacji zwiekszonej niepewnosci (= brak pospiechu w cieciach).
Stopy procentowe sg wyraznie powyzej poziomu neutralnego, ale wedtug Fedu dobrze ,skalibrowane” do obecnej sytuac;ji.

Fed wciaz widzi jednak przestrzen do obnizek: dwoch do konca tego roku i kolejnych dwoch w 2026 r.



Zrédto: dane BEA, Fed, opracowanie TFI PZU.

W Europie szansa na , dopalacz”, ale sg i ryzyka

EBC obnizyt prognozy gospodarcze dla strefy euro na lata 2025-26. W 2025 .
PKB ma urosnac o 0,9% (wzgledem 1,1% zaktadanych w grudniu). Filarem wzrostu
ma pozostac konsumpcja, a ,lagowac” maja inwestycje, na minus tez wktad
eksportu netto. Szansg dla europejskiej gospodarki jest planowany wzrost
wydatkow na obronnosc i pakiet stymulacyjny w Niemczech.
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Inflacja HICP w strefie euro pozostaje podwyzszona i wedtug projekcji EBC
ma zej$¢ do celu nieco pdzniej, tj. w pierwszym kwartale 2026 r. Pomimo tej
korekty EBC wierzy, ze proces dezinflacji jest kontynuowany.
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EBC ocenit, ze po dotychczasowych obnizkach polityka pieniezna stata sie znaczgco mniej restrykcyjna, co moze sugerowac pauze w cieciach.

11
%
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W dalszym ciggu mozliwe sa dwie kolejne obnizki stop w 2025 r., chociaz rynek jest ostrozniejszy w wycenianiu przysztych ruchow EBC.



Zrédto: dane GUS, NBP i prognoza inflacji TFI PZU na 31.03.2025.

Prognozowane sSciezki dla inflacji: NBP vs. rynek
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Za korekte Sciezki inflacji w marcowej projekcji NBP odpowiadajg gtéwnie ceny nosnikdéw energii, ktdrych
wzrost ma podbic¢ CPI w IV kw. br. Taki scenariusz wydaje sie mato prawdopodobny w obliczu aktualnych
cen energii na rynku hurtowym oraz zapowiedzianego przez rzad przegladu taryf.

* Wedtug marcowej projekcji NBP

srednioroczny wskaznik inflacji CPI

ma wyniesc 4,9% w 2025 r. Nowa
projekcja odsuwa moment zejscia inflacji
do dopuszczalnego pasma wahan celu
inflacyjnego NBP na Ill kw. 2026 r.

i dojscie do celu dopiero w 2027 r.

Wedtug TFI PZU od Il kw. 2025 r.
inflacja powinna sie obnizac, a latem
powinna spasc ponizej gornego
ograniczenia przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu NBP.
Do korica roku powinna pozostac

w przedziale 3,0-3,5%.



Kos¢é niezgody? Ceny pradu

Sredni poziom taryf na sprzedaz energii elektrycznej
Zatwierdzony przez Prezesa URE na lata 2022-25 (zt/MWh).
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Taryfy URE sa ustalane na podstawie hurtowych cen energii na
Towarowej Gietdzie Energii (TGE). Gdyby do kalkulacji uzyto obecnych
cen, to koszty dla gospodarstw domowych by nie wzrosty = brak
negatywnego wptywu na inflacje w Polsce.

Zr6dto: dane URE, TGE (ceny pradu w hurcie zt/MWh. Na wykresie po prawej érednia ruchoma 7-dniowa)

Obecne hurtowe ceny energii nizsze od obecnych
,zamrozonych” stawek dla gospodarstw domowych
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Ceny energii pozostang niezmienione w tym roku dla
gospodarstw domowych. (...) Bedziemy oczywiscie

w potowie tego roku przygladac sie cenom na rynku
energii, dlatego ze ceny na rynku energii czesto s3
nizsze niz ten poziom zamrozony dla gospodarstw
domowych. Wiec prawdopodobnie takiej koniecznosci
[mrozenia cen] w 2026 roku nie bedzie.

Andrzej Domanski, Minister Finanséw



Polskie obligacje na szczytach...
ale z potencjatem
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Zrédto: dane Refinitiv na 26.03.2025, opracowanie TFI PZU. Wzrost TBSP.Index od dotka 21.10.2022 .
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Polskie obligacje silne na tle zagranicznych

Spread pomiedzy 10-letnimi obligacjami Polski i Niemiec
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Zrédto: dane Bloomberg na 31.03.2025, opracowanie TFI PZU. .



Jest duze prawdopodobienstwo, ze inflacja

w Polsce spadnie do konca 2025 r. ponizej 3,5%.

W zwigzku z tym otwiera sie przestrzen do
obnizek stop procentowych w drugiej potowie
roku.

Rynek spodziewa sie wiekszego spadku
rentownosci na krotkim koncu krzywej, ale to
dtugie obligacje maja dac lepsza stope zwrotu.

5,7%

Zwrot z obligacji 2-letnich*

10,3%

Zwrot z obligacji 10-letnich*

* Prognozowany wg Bloomberg, przy zatozeniu spadku stop do
wartosci zaprezentowanych na wykresie oraz utrzymywania
pozycji do 31.03.2026.

* Wartosci zannualizowane

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.

Szansa dla polskich obligacji: obnizki stép
procentowych na horyzoncie

6,3%

5,8%

5,3%

4.8%

4,3%

3,8%

Prognoza rentownosci polskich obligacji
na | kw. 2026 roku

-0,81%

® 4,24%

=9=2025-03-27

® Oczekiwania rynkowe

-0,64%

5,16% ©




Zrédto: dane Bloomberg na 27.03.2025, opracowanie TFI PZU.

»~Wuzetki” wcigz oferujg godziwy zysk, ale konieczna selekcja

Implikowany spread rentownosci obligacji zmiennokuponowych wybranych
serii do stawki WIBOR 6M
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Od czasu pandemii COVID-19 wartos¢
depozytow w bankach rosnie zdecydowanie
szybciej niz wartosc udzielanych kredytow.
Nadptynnosc sektora bankowego w Polsce
jest obecnie rekordowa.

65 1 mld zt

Wartos¢ depozytow ponad kredyty

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane NBP ,Kredyty i inne naleznoéci” (na koniec lutego 2025 r.).

Banki zrédtem popytu na krajowe obligacje
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Zrédto: TFI PZU, dane i prognozy na 31.03.2025.

Nasze przewidywania stép zwrotu na kolejne 12 miesiecy

Scenariusze dla funduszy obligacji krotkoterminowych
bazowy = 6-7% netto (50% szans na realizacje) Rentownosc (YTM)
optymistyczno-realistyczny = 7-8% (20% szans) PZU Sejf+: 6,97%
optymistyczny = powyzej 8% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoterminowych)

Zmodyfikowana duracja
bazowy 5-7% netto (50% szans) PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ:

optymistyczno-realistyczny = 7-10% (20% szans) 6,48

optymistyczny = powyzej 10% (5% szans) TBSP.Index: 3,95

obligacji dtugoterminowych, ale fundusze obligacji krotkoterminowych w dalszym ciggu powinny wypracowywaé wyniki

Polskie obligacje skarbowe wcigz majg przed sobg dobre perspektywy. Wiekszy potencjat identyfikujemy w segmencie
powyzej inflacji i Sredniego oprocentowania lokat bankowych.




Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne stan na 09.04.2025
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne stan na 09.04.2025

Podsumowanie sytuacji na rynkach akgji

Rynki globalne Rynek polski

MSCI World -7,37% -6,56% 17,00% WIG -6,01%

S&P 500 7,22%  23,31% WIG20 -7,90% 11,03%  -6,44%
NASDAQ 100 -8,89%  24,88% MWIGA40 -0,82% 10,62%  583%
Nikkei 225 -14,02% 19,22% SWIG80 -2,23%  7,67%  3,01%
DAX 14,51%  -1,20%  18,85% WIG BANKS -938% 12,86% 11,61%
FTSE 100 -11,53%  -6,04%  5,69% WIG CHEMICALS | -12,34%  4,11%| -26,76%
Stoxx Euro 600 -7,43%  5,98% WIG CONSTRUCTI  -6,10%  11,71% -11,04%
CAC 40 7,01%  -2,15% WIG DEVELOPER 10,75%  17,04%
MSCI EM -11,97%  -7,63%  5,05% WIG ENERGY 19,36% -11,23%
BUX - 513%  30,86% WIG FOOD -7,58%  7,64%  22,26%
PX 9,90%  24,48% WIG IT -1,92%  20,34%  22,89%
WIG -6,01% 10,57%  1,42% WIG MATERIALS | =17,78% -5,96% -11,41%
ISE 100 -11,72%  -5,65%| 31,60% WIG MEDIA 1,56%  -0,73% -17,59%
MSCIChina [ 1546%  1,36% 15,66% WIG OLI&GAS -3,74% | 30,59% -22,03%

WIG AUTOS -7,08%  -3,08% -14,13%

WIG GAMES -1,41%  11,21% -10,65%




Perspektywy rynkowe

Naszym zdaniem znajdujemy sie nadal w
poznej fazie ozywienia

Zwiekszenie sie szerokosci rynku Performance is driven by Economic Growth vs. Inflation, and in 2025 we prefer (top, left)
obserwowane w 2024 roku bedzie nadal _ -
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Source: Bloomberg data, Stifel Research.

Zrédto: Stifel U.S. Stock Market Strategy- Macro&Portfolio Strategy; Stifel; 03.2025
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Sezon wynikow za 4Q w USA: dynamika EPS powyzej +13% r/r

No. of companies %  %beatingEPS % missingEPS  gps  Eps growth

Reported / Total reported  oqtimates estimates ~ SUPrise  (%yoy)
S&P500 498 / 500 100% 74% 19% 6,9% 13,1%
Energetyczny 22 / 22  100% 73% 18% 7,3% -26,1%
Surowcowy 28 / 28 100% 71% 21% 6,3%  1,8%
Przemystowy 78 / 78 100% 78% 18% -0,9% -7,5%
Débr konsump. dyskrecjonalnych 49 /50 98% 82% 14% 142% 25,3%
Dobr konsump. podstawowych 37 / 38 97% 73% 19% 3,8%  1,0%
Ochrony zdrowia 61 / 61 100% 75% 16% 53% 13,4%
Finansowy 73 / 73  100% 84% 14% 13,0% 20,2%
IT 69 / 69 100% 7% 16% 42% 18,2%
T™T 19 / 19 100% 79% 21% 7,9%  30,6%
Uzytecznosci publicznej 31/ 31 100% 48% 39% 1,2%  14,8%
Nieruchomosci 31 / 31 100% 48% 26% 4,8% 13,6%



Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne na dzief 2025-03-20

Sezon wynikow za 4Q w USA: dynamika EPS powyzej +13% r/r
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Zrédto: Citi Research, FactSet, Bloomberg

Dynamika zyskow dla S&P500 moze siegnaé +10% w 2025 r. — widoczne

rewizje w dot

0 GICS Qartnr

Communication Services

20%

44%

42%

8%

26%  31%

31%

4%

7%

21%

1%

-3p.p.

26%

Consumer Discretionary 38% 48% 38% 21% 21% 10% 8% 25% 0% 3% 7% 7% 38% 15% 5% -5p.p.
Consumer Staples 3% 8% 7% 6% 6% 4% 4% 2% -6% 2% 3% 7% 6% 4% 2%  -3p.p.
Energy 19% -49% -34% -23% | -24% 0% -28% -30% | -17% -8% 14% 23% | -27% -21% 2%  -2p.p.
Financials -5% -2% 12% -21% 9% 17% 7% 58% 2% 4% 10% 5% -4%  20% 5% -2p.p.
Health Care -15% -27% -18% -15% | -25% 19% 14% 15% | 38% 1% 14% 7% | -19% 4% 18% -2p.p.
Industrials 24% 12% 9% 4% 2% -3% -11% 4% 4% 6% 27%  10% 12% -2% 12%  -5p.p.
Information Technology -8% 4% 14% 23% | 25% 20% 19% 20% 16% 19% 19% 18% 8% 21% 18% -4p.p.
Materials -20% -24% -16% -21% | -21% -8% -11% 5% -1% 0% 21% 15% | -21%  -9% 6%  -9p.p.
Real Estate -2% 2% -5% 1% 2% -1% 3% 4% -1% 3% 5% 7% -1% 2% 4% -

Utilities -23% -3% 10% 32% | 28% 21% -2% 2% 9% 3% 15% 7% 1% 1% 9% -1p.p.
S&P 500 -1%  -4% 6% 4% 6% 1% 7% 18% 7% 9% 13%  12% 1% 10% 10% -3p.p.
S&P 400 7% -18% -9% 0% 5% -3% 1% 2% -2% 1% 14% 15% -9% -1% 10%  -4p.p.
S&P 600 -23% -18% -11% -3% 4% 0% -11% 6% | -14% 2% 20% 35% | -14% -3% 1%  -5p.p.
S&P 500 Cyclicals 8% “13% 1% -14% | -2% 6% 6%  19% -2% 2% 14% 9% -5% 3% 6%  -3p.p.
S&P 500 Defensives -12% -13% -7% -5% | -8% 1% 8% 9% 15% 6% 9% 1% -10% 5% 10% -2p.p.
S&P 500 Growth 5% 14% 24% 30% | 30% 17% 21%  25% 12% 20%  14% 14% 16% 23% 15%  -4p.p.
Mag7 8% 36% 53% 61% 5% 39% 33% 32% | 18% 19% 14% 15% | 40% 38% 16% -5p.p.
Other 493 -3% -9% -1% -6% | -2% 6% 1% 14% 4% 7% 12% 10% -5% 5% 9%  -2p.p.
S&P 500 -1%  -4% 6% 4% 6% 1% 7% 18% 7% 9% 13% 12% 1% 10% 10% -3p.p.




Zrédto: Citi Research

Zyski dla S&P 500 moga by¢ rewidowane w doét

Mag 7 & Rest of Index TTM EPS Growth

CY 25 Consensus EPS Revisions vs. 20Y Pattern
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Na poczatku marca KE zaprezentowata pakiet
ReArm Europe. Jednym z gtéwnych punktow
planu jest uruchomienie pozyczek dla krajow
cztonkowskich nataczng kwote 150 mld EUR

Fundusze pozyskane w ten sposob beda
mogty by¢ przeznaczone na inwestycje
zbrojeniowe

Umozliwione zostanie zwiekszenie
wydatkow militarnych - do 1,5% PKB
rocznie w horyzoncie 4 lat niewliczanych do
procedury nadmiernego deficytu

Mogtoby sie to przetozyc na dodatkowe
maks. 650 mld EUR, przy czym ostateczna
wartosc bedzie z pewnoscia znacznie nizsza

Caty pakiet ma zostac uzupetniony o kolejne
zachety dla krajow UE. KE ma takze dazy¢ do
zmobilizowania kapitatu prywatnego poprzez
inicjatywy Unii Oszczednosci i Inwestycji oraz
Europejskiego Banku Inwestycyjnego

Na podstawie optymistycznych zatozen
mBanku do 2029 roku PKB Niemiec moze by¢
wyzsze o0 1,3%, zas catej UE 0 0,5%. Instytut
Gospodarki Swiatowej w Kilonii zaktada, ze
skumulowany efekt wydatkow na zbrojenia
podniesie PKB UE 0 0,9% do 1,5% rocznie

Zrédto: mBank research, BDI, GlobalData, TS Lombard, Bruegel, Santander, DIW. Statista, IfW Kiel

Europa nie pozostaje... dtuzna?

Zatozenia dot. wydatkéw (mld EUR)

Niemcy 2026 2027 2028 2029
Fundusz infrastrukturalny 50 50 50 50
Dodatek na obronnos¢ 42 42 42 42
Udziatw pozyczkach UE 86 86 86 8,6
1] 2026 2027 2028 2029
Dodatek na obronnos¢ 162,5 162,5 162,5 162,5
Pozyczki UE

Wphyw zwiekszonych inwestycji na wolumen
PKB Niemiec, mld EUR
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EU Defense Push Could
Bolster Europe’s Economy

Estimated effect of increased defense spending
on GDP growth in the EU

n H ]

Current Targeted Effect on EU GDP
defense spending defense spending

Conservative estimates show that the EU’s gross domestic product could
increase by 0.9 to 1.5 percent annually if governments raised annual
defense spending from 2 percent to 3.5 percent of GDP."

* Only applies if the added spending
by tax incr s or budget cuts

Is largely financed by increased borrowing rather then

Source: IfW Kiel

Wplyw zwiekszonych inwestyciji na wolumen
PKB UE, mid EUR

@mbank_research
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500 mld EUR na infrastrukture zostato
przegtosowane przez niemiecki Bundestag.
Obecnie stanowi to 12% niemieckiego PKB

Fundusze roztozone sg na 10 lat, niemniej
jest to kwota o znacznej skali - takze
historycznie

Co wiecej, wydatki infrastrukturalne maja
wyzsze mnozniki niz wydatki zbrojeniowe

Scenariusz wzrostu PKB jest mozliwy do
zrealizowania majac na uwadze
niewykorzystane moce produkcyjne

Z drugiej strony prognozy relacji dtugu do
PKB wskazujg poziom nawet 95%, co
stanowi pewne wyzwanie w obliczu
unijnych ograniczen fiskalnych

Krotkoterminowo uwazamy, ze niemieckie
akcje bedg sobie radzi¢ lepiej niz
amerykanskie

Zrédto: mBank research, BDI, GlobalData, TS Lombard, Bruegel, Santander, DIW

Niemieckie wydatki - potencjalny boom?

40

35

3.0

25
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,Plan Merza”

Merz's ‘whatever it takes' in context

2.5% Germany: historical comparison of major fiscal
plans, annual outlays as % of GDP

1.0%
O 5‘-‘ J l
0.0%

Marshall Plan

Merz's 'whatever
it takes'
£400bn in 10 years (i.e. meeting a 3% NATO target)

Reunification

Sources: BDI, GlobalData TS Lombard

Najwiekszy efekt w krotkim okresie

Szacunek wplywu programu inwestycyjnego
na poziom PKB w Niemczech, %
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debt as percent of GDP
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Sa moce do wykorzystania
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Nie tylko Niemcy chca przytyé

Wszyscy z UE sie zbroja

Zbrojenia w Europie s faktem i sg
najwieksze od dekad

Wydatki na obronnosé w 2021 i 2025, % PKB, ESA

3.0 - . . .
. . . 25 1 1 " [ ] " W 2025 =m=cunki Santandsr
Zgodnie z predykcjami Goldman Sachs w0lllia .
zwiekszone wydatki w UE moga zwiekszy¢ | [ am "t
wzrost EPS indeksu STOXX Europe 600 o e 1 | ="
2% rocznie przez nastepne piec lat 1.0 -
05 4 . n
Wprowadzenie taryf przez USA bedzie miato e N e n
g E CEF>EEGCE2TT ,}uﬂ- ""%E
negatywny wptyw na globalne PKB 53328308585¢ Egggggggﬁﬁgg EE
@« @ 20 “ Wi 5 =& 2
Dtugoterminowo Stany Zjednoczone maja Taryfy wyrzadzaja szkody

lepsze fundamenty A. Global GDP growth

Y-0=y % changes
350

. \\/Q
3.00 \/
m—  December 2024 projactions

— parch 2025 projections - baseline

W srednim terminie oceniamy europejski
rynek akcji jako atrakcyjny

2.75

s March 2025 projections - lighter tariff scenario

Zrédto: Santander, PZU, OECD, Goldman Sachs
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Zrédto: HSBC, BofA

Wptyw taryf na zyski S&P500

Effectiive universal tariff rate

Corporate pass through to consumer

15%

20%

0%  20%  40%  60%  80%  100%

5% | 25% -20% -15% -10% -05% 00%
10% | 49% -39% -30% -20% -10% 00%
44% 30% -15% 00%

39% -20% 0.0%

49% 25% 00%

25%




Korelacja rynkéw wschodzacych z Europa

Eksport do UE z EM stanowi 4,7% PKB
rynkow wschodzacych. Eksport Czech,
Wegier i Polski do UE stanowi odpowiednio

Ekspozycja eksportu EM do Europy

62%, 56% i 32% PKB :g
. a0 ’ | b |
Korelacja akcji rynkéw wschodzacych z 70 % of Total Exp % of GDF
akcjami europejskimi: Polska (77%), Korea 60
(71%), Afryka Potudniowa (69%). Najnizsza 50
korelacja: Egipt, Katar, ZEA, Kuwejt, Arabia 40
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Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani
(P/E 12m forward 9.6x). Dyskonto wycenowe
wzgledem innych rynkdw rozwijajacych sie
wynosi 21% (poprawa vs 33% w 4Q 2024).
Dyskonto wzgledem rynkow rozwinietych
wynosi okoto 47% (rowniez poprawa).

Polski rynek wpisuje sie w globalny trend
poszukiwania ,ciekawych” EM

Potencjalnie nizsze ryzyko cet ze strony USA
vs. kraje azjatyckie

Deeskalacja wojny w Ukrainie szansg dla
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

Polski rynek wspierany gtownie inwestycjami

Duze naptywy nowych srodkéw moga dziatac
wspierajgco na rynek akgji
(dywidendy + buyback + PPK)

Naszym zdaniem dyskonto nie jest
uzasadnione

Polska jest nadal naszym ,,top pick”

Zrédto: Emergin Market Equity Strategy; J.P.Morgan; 18.03.2025

Polski rynek akcji pozostaje relatywnie tani

Forward P/E valuations

25
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Prognozowane zyski w 2024E dla spotek
zWIG20 i mWIG40 to 70 mld PLN
(implikowany wzrost zyskow az o +24% r/r

z uwagi na niska baze w oil&gas i energetyce
z2023).

Rynek zaktada poprawe zyskow w 2025E o
+26% vs 2024E. Zaktadana jest poprawa

zyskow we wszystkich sektorach.

Dwucyfrowe dynamiki zyskow w 2025E maja
odnotowac sektory: konsumencki, ochrony
zdrowia, oil&gas i energetyka, a takze
deweloperzy i budownictwo.

Zaktadana ogromna poprawa w spotkach
przemystowych i wydobywczych, cho¢ nadal
jest to obarczone duzg niepewnoscia.

Najnizsze (cho¢ nadal dodatnie) dynamiki
zyskow w 2025E maja byc w sektorze
finansowym i TMT.

Na przestrzeni ostatnich 2 miesiecy
obserwowalismy dodatnie rewizje
prognozowanych zyskoéw na lata 2025E i 26E.
Skala rewizji to okoto +4,5 mld PLN (+2,6%).

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne na 2025-03-20

Prognozy analitykow

RAPORTOWANY ZY SK NETTO (min PLN)

SEKTOR 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Konsument 2041 1909 4134 7108 9479 11188
rr -5% 117% 72% 33% 18%
TMT T 482 3 080 2713 3223 3 440 4223
I -59% -11% 19% 7% 23%
Finanse 13 764 15993 34 945 44 701 45 406 47 427
i 16% 119% 28% 4% 2%
Przemyst i wydobycie 8219 14125 -840 -1 410 4 288 4814
i 72%
Oildgas i energetyka 17 705 43 536 13815 14 563 22 767 20936
rr 146% -68% 2% 26% -8%
Deweloperzy | budownictwo 1 581 1 296 1609 1617 1808 1982
I -18% 24% 0% 12% 10%
Ochrona zdrowia 154 Qg9 223 258 413 598
i -35% 124% 16% 60% 45%
SUMA 50 945 B0 018 56 502 70 081 g8 e01 91 189
rr 57% -29% 24% 26% 3%




Pivot RPP i wptyw na zyski bankdéw

Banks’ sensitivity to 100bp rate cuts / parallel change in yield curve
PLN mn % NIl % EPS Comment

mBank 570 for all currencies, 60% of impact related to PLN
Fekao -10 mid-point from bank's guidance -20-25bps

BNF Paribas -322 for all currencies, T6% of impact related to PLN
Handlowy 178 -

ING 223 -9 -25% 408  Erste estimates as of end of 2024

Santander PL 376 13 -26% -3.8%

Alior 106 12 -2.0% -3.5%

PKO BP 548 11 -23% 3%

Millennium 28 -3 D5% -08% forall currencies, impact related to PLN is PLN +4dmn
Avqg [ total in 2024 3069 16 J36% 5.2%

Avqg / total in 3024 3454 18 4.0% 5.9%

Avyg [ total in 2023 438 23 SH1% L.

Zrédto: Erste .



Polski rynek wspierany rosngcymi
Inwestycjami

- 20% * Ozywienie w inwestycjach juz jest
15% widoczne w przyznanych dotacjach
- 10% unijnych
5% * KPO bedzie dodatkowym bodZzcem do
0% wzrostu inwestycji w 2025r.
-6% . . "
10° * Oczekiwany roczny przyrost inwestycji
v i szacuje sie na 37 mld PLN, tj. 6%
1 : y " . . —— -159 . . ..
QYO VUNLTVLWLOLORIIT D NLTIY ca’(kOWltych|nwestyq|22024roku
—\/alue of signed EU grants y/y (PLNbn, Ihs, deffered by 6 quarters) g’(éwnych benefic jentem
= |nvestments growth yly (rhs)
40 Split of RRF influance on sectors

m Grants (PLNbn) mlLoans (PLMbn)

Consiructon, 40% Manufacturing, 2%

Transport,
4%

8 3 ]
% 8 B 8
Private Sector

Zrédto: Trigon DM; 2025 Equity Strategy




W 2024 dalszej poprawie ulegty naptywy do
programow emerytalnych (+1,2 mld PLN r/r)

Najwieksze zaskoczenie widoczne byto w
IKE/IKZE (1,1 mld PLN, tj. +34%)

Wiekszos¢ z nowych srodkow trafito do
produktéw dtuznych

Rok 2025 moze wygladac jeszcze lepiej, co
moze pozytywnie wptywac na caty rynek, w
tym takze rynek akcyjny

W wartosciach na wykresie obok nie sg

uwzglednione dywidendy - a te moga znéw
by¢ bardzo wysokie

Caty czas pozytywnie na rynek akcyjny
wptywaja naptywy do PPK

Zmiany w OFE i PPK?

Zrédto: Trigon DM; 2025 Equity Strategy

Net inflows

Polski rynek kapitatowy - naptywy/odptywy
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey, 18.03.2025

Chart 1: March FMS shows biggest drop in US equity allocation on record
Monthly change in FMS investor positioning
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Chart 14: Record rotation out of US stocks
Net % FMS overweight US equities
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Rotacja do Europy, schtodzenie nastrojow w USA

Chart 2: Largest pullback in BofA Global FMS investor sentiment in 5 years
Percentile rank of FMS growth expectations, cash level, and equity allocation
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Chart 10: Biggest tall risks: #1 trade war, #2 Inflation, #3 DOGE sparks US recession
What do you consider the biggest 'tail risk’?

Trade war triggers global recession
Inflation causes Fed to hike

DOGE sparks US recession

New geopolitical conflicts

Al bubble

European rearmament sparks UK/EU debi crisis
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Wyceny: Europa vs USA
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Zrédto: opracowanie wtasne; Bloomberg
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Nastawienie na klasy aktywéw i sektory 1H2025

Sektor Pozycjonowanie

egenpooronn | 3|+ 0 || 1

AKCJE Consumer Disc.

Akcje - Europa Financials
Akcje - USA Health Care
) ) Industrials
Akcje - Emerging Markets
IT
Akcje - Polska
Consumer Staples Neutralnie
WIG20 (duze spotki) o :
Utilities Neutralnie

mWIG40 + sWIG80

Commun. Srv.
Energy
Materials

Real Estate

*po ostatnich wydarzeniach rozwazamy zajecie neutralnej pozycji w akcjach




Strategia na 2025 - podsumowanie

Rynki akcji znajduja sie nadal w fazie zaawansowanej hossy

SpodziewaliSmy sie zmiennosci po wyborze D.Trumpa, ale skala
przeceny w USA nas zaskoczyta

OczekiwaliSmy poprawy sytuacji na rynkach europejskich, ale
dopiero w potowie roku - znéw zostalismy zaskoczeni

Nadal naszym top pick jest Polska - tu wszystko zgodnie z planem
(a nawet lepiegj)

Oczekujemy dalszej alokacji kapitatu do Europy: poprawa makro,
stymulus fiskalny i monetarny, nizsze wyceny, rosnace inwestycje,
dobra kondycja konsumenta

Planowane wydatki na infrastrukture i zbrojenia to bardzo dobry
prognostyk dla europejskiego przemystu, a Europa przemystem
,Stoi”

Polska moze by¢ duzym beneficjentem tych zmian

Pivot RPP niewielkim ryzykiem dla wynikow sektora bankowego
Sytuacja geopolityczna nadal najwiekszym ryzykiem

Ryzyko widzimy takze w potencjalnym spowolnieniu w USA




D

Czy kupujemy kota w
worku? Inwestowanie

w ryzyko korporacyjne

Kluczowe elementy procesu

zZwigzanego z oceng emitentow
korporacyjnych




Obligacje korporacyjne - historyczne stopy zwrotu bardziej atrakcyjne od
obligacji skarbowych

Stopy zwrotu z amerykanskich aktywow

14% 13,30%
12%
10%
0,
8% 7,05%
6,03% 5,98%
5,64% )
6% ° 5,20%
4,69%
0,
» 3,75% 4,11%
2,76% 3,06% 3,09%
» (070 2,50%
20 1 68% 1,65%
0 76% y 0,69%
0,21%
00/0 | -
Corp Bond AAA Bond BBB Bond Treasury (10Y)  Treasury (30Y) HY Bond Treasury (HY Treasury Bill Equity
Matched)

M ostatnie 10 lat (2013-2022) m od 1999

Zrédto: Deutsche Bank



...nie taki diabet straszny...dajemy wiecej...

Bardzo niskie ryzyko kredytowe emitentow z ratingiem inwestycyjnym.

Odpowiednie dostosowywanie portfela w ramach cyklu koniunkturalnego pozwala
na uzyskiwanie stopy zwrotu znacznie przekraczajacej wyniki z obligacji skarbowych.

Global default rates: investment grade versus speculative grade

£ 8
4
z
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Sources: S&P Global Ratings Credit Research & Insighiz and 5&P Global Market Intelligence’s CreditPro@.
Copyright @ 2023 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.
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Podejscie 1

Generowanie alfy dzieki analizie
makroekonomicznej

Aktywne zarzadzanie
ryzykiem stopy
procentowej

Top-down

Zmiana ryzyka
kredytowego portfela
w zaleznosci od
perspektyw
gospodarczych

Rotacja geograficzna

i sektorowa




Sodas0 4. 1147
watd e o000
11340
0470

Podejscie 2

Generowanie alfy poprzez
selekcje spotek i instrumentow

Bottom-up

Selekcja
instrumentow
Analiza cechujacych sie
kredytowa najbardziej
emitentow atrakcyjna relacja
potencjalnego
zysku do ryzyka

Wykorzystywanie
czynnikow
technicznych m.in.
podaze, przeptywy
do funduszy itp.



Matrycowa analiza wskaznikéw z danych finansowych

Equity total return

3M YTD

1D return
return  return  return

Nastepny raport wynikowy
Ostatni raport wynikowy
Total Debt/T12M EBITDA

Total Debt/EBIT
DN/EBITDA
Net Debt/EBIT
EBITDA to Interest Expense
EBITDA-CapEx/Interest
EBIT to Interest Expense
Equity to total assets
Long-Term Debt/Equity
Long-Term Debt/Capital
Long-Term Debt/Total
Net Debt/Equity
Net Debt/Capital
Cash ratio
Current ratio
Quick ratio

At 2025-05-15 2025-03-20 2,0 2,0 0,4 0,4 DI 50,9 50,6 48,0 41,6 28,4 10,3 9,3 0,7 0,8 0,0 10,7 12,6 12,6
B: 2025-04-30 2025-02-27 2,5 0,4 25,6 11,3 10,1 =1L% 4,2

Bi 2025-07-31 2025-02-13 3,1 2,7 38,2 29,8 65,1 39,4 0,3 0,9 0,5 43 11,8 11,8
Bl 2025-12-09 2024-12-09 1,6 2,7 -0,2 -0,3 7,9 14,6 11,5 =1L% =1L

Cc 2025-04-30 2024-11-14 2,1 2,7 1,6 2,0 51 51,1 31,4 21,8 17,1 32,1 243 0,2 18 0,5 -1,8 19,0 19,0
C 2025-04-25 2025-02-27 4,3 6,1 6,1 5,1 45,0 105,3 51,3 0,0

C 2025-04-10 2024-11-20 4,0 11,9 3,1 93 1,1 41,5 75,2 42,9 0,6 1,6 11 -1,6 10,6 9,0 9,0
D 2025-08-13 2024-11-11 9,4 20,6 232,0

0,2 - 17,2 17,2

Di 2025-05-15 2024-11-07 0,4 0,5 15,2 7,2 12,8 54,0 17,0 14,5

D 2025-05-15  2025-03-18 0,4 0,5 _ 31,8 351 241 11,1 17,7 151 0,5 6,7 175 175
Er 2025-04-09 2024-11-20 1,9 5,1 7,0 0,9 26 356 320 210 126 31,8 241 0,2 1,2 0,5 0,6 136 209 209
El 2024-09-04 32 5,1 1,7 28 21,7 181 135 | 180 @ 57,2 340 250 373 272 1,0 1,5 1,2

Er 2025-05-12  2024-11-06 3,0 5,7 2,2 1,7 272 264 195 90  -115 -130 03 1,4 0,7 0,8 0,5 135 135
Er 2026-02-27  2024-08-02 49 - 411 219 _

GI 2025-04-28 2024-11-08 2,4 45 0,9 1,7 5,8 - 30 535 421 291 244 17,0 145 1,0 - 1,6

Gl 2025-03-18 2,8 5,6 2,1 4,2 48 24 309 590 31,4 182 651 394 0.2 1,3 0,5

H: 2025-04-25 2025-01-23 365 238 27,1 326 898 402 324 951 487 04 1,4 1,0 2,2

ili 2025-01-09 55 2,4 1,7 0,2 - 0,4

Ki 2025-05-20  2025-03-20 5,0 2,6 2,9 13 2,2 1,7 3,9

Zrédto: Bloomberg, opracowanie TFI PZU



Zrédto: Bloomberg, opracowanie TFI PZU

Analiza kredytowa

ZADEUZENIE:
Zadtuzenie oprocentowane (+ leasing) 2706 2222 2 869 3 946 5531 2 869
Gotowka i srodki pieniezne 150 146 199 202 388 199
ZadtuZenie netto 2 555 2077 2670 3 744 5143 2 670
Zmiana nominalna -479 593 1074 1399 -2 473
biezace (%) Q%% 20% 20% 11% 7% 20%
dlugoterminowe (%) 91% 71% a0 890 93% B0%

WSKAZNIKI ZADE UZENIA:
. Zadluzenie ogdlne

. Zadluzenie diugoterminowe

. Zadtuzenie kapitaty wisnego
. Zadtuzenie srodkdw trwatych
. Wekainik pokrycia odsetek

. DM/EBITDA

. DN/FCF

. RCF/DN

= I = VR R S

WSKAZNIKI PEYNNOSCI:

1. I stopier pokrycia 0,5 0,4 0,4 0,5 0.6 0.4
2. II stopier pokrycia 24.0 22,8 31,3 33,9 34,5 31,3
3. Plynnose ogdina 11,3 5.2 6,7 10,5 12,6 6,7
4. Plynnoét szybka 0,4 0,2 0,3 0,3 0,5 0,3
5. Plynnose gotdwkowa 0,4 0,2 0.2 0,3 0,2 0,2

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI:

MBnS b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
|Marza EBITDA 38.3% 33.3% 56,4% 51,1% 53,9% 56,4%]
Marza EBIT 34,8% 29,29 53,4% 48 7% 51,6% 53,4%
Marza netto 21,9% 71% 43.1% 37.6% 38.3% 43,1%
ROE 14,1% 4,0% 26,7% 24, 7% 26,0% 26,7%

Altman Z-Score (spitka notowana) 2,77 2,54
Altman Z-Score (spitka nienotowana) n.d.




Zrédto: Bloomberg, opracowanie TFI PZU

Analiza kredytowa

FADEUZENIE:

Zadtuzenie oprocentowane (+ leasing) 124 299 174 359 176 509 192170 206 292 215411 226 007

Gotdwka i srodki pieniezne 4 146 8 908 7973 5 489 8 438 10170 8418

Zadtuzenie netto 120 153 165 452 168 536 186 681 197 854 205 241 217 589
Zmiana nominalna 45 293 3085 18 144 11173 7 387 12 349

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
1. Zwrot na kapitale whasnym (ROE) 10,6 10,1
2. Zwrot na aktywach (ROA)
3. Zwrot na kapitale (ROC)

4, MarZa operacyjna

3. Maria netto

6. Efekiywnza stopa podatkowa

WSKAZNIKI BANKOWE:
Wspdtczynnik kapitatowy (KW [ Aktywa)
Wspdtczynnik Tier 1

Wspdtczynnik TCR

Udziat kredytdw zagrozonych (MPL ratio, %)
Wskaznik pokrycia rezerwami (Coverage ratio,
%o}

Wskaznik kredyty/depozyty (loans to deposits,
%)

Wkaznik C/I (cost to income, %)

Marza odsetkowsa netto, %




Zrédto: Bloomberg

Analiza kredytowa

0 Volkswagen AG As of 3/28/2025
o 1¥r 2¥r O History Term Structure oM 1¥r Ir

1) Default Grade l~ 3 Default Prob 150 Track Zoom

IGE 0.1527% - - %0 54

3 5Yr Model CDS ~  96.9 bps 140 =2 _”‘m - fﬂc
4 5Yr Market CDS 1 114.0 bps B 1vr Defauifi Prob 0.J7

5 Market/Model CDS Ratio k¢ 1.175

Model Inputs (EUR) 2024:A

§) Market Cap ad 49 25724 MM

T Share Price 99.35 110

f) Price Vol (1Yr) 25.63 %

% Long-Term Debt 164,426 MM TS
10} Short-Term Debt 117.019 MMKT
11) Total Debt a 281 445 MM
13 Adj CFO (T12M) 24.119.2 MM g0
13 Interest Expn (T12M) 2.556.2 MM

130

120

o0

Sep Dec Mar

| 2025
10} Sector Comparison | DRAM =
Germany - Consumer Discretionary: Automotive 1¥r Default Risk Distribution
Credit Metric VOW 10 Pctl
Debt/Equity (%) 129.2 4.3
Int Coverage -1.9
RO -4.3
Liab/EBITDA 1.5
EBIT/Int Exp 0.0 -1.9
® VOW 4 Median ¢ Wid Avg




Selekcja instrumentow oraz wykorzystywanie
czynnikdw technicznych

Volkswagen Financial Services

Sprzedaz VW 3 2 05/19/27 Kupno VW Float 04/15/27

EUR PLN

Spread 80pb+27pb XCCY Spread 140pb

Mozliwos¢ zamiany mBank 10/10/28 na mBank 09/11/27

Sprzedaz mBank 10/10/28 Kupno mBank 09/11/27
PLN EUR
Spread 350pb Spread 490pb+120pb XCCY
Obligacja podporzadkowana Mrel senior non preferred




Obligacje korporacyjne w funduszach aktywnych TFI PZU

O O

)

Wartosc %
Obligacje korporacyjne, Obligacje korporacyjne w “ (wmld zt) |ekspozycji
w zaleznoéci od biezacych portfelach funduszy aktywnych
i prognozowanych na koniec czerwca 2024: Banki 2,7 44,1%
warunkéw rynkowych —
i makroekonomicznych, s3 i S 3 mld zt Finan Sery 1,0 15,5%
wykorzystywane jako
uzupetnienie portfeli Electric 0,4 6,9%
niemal wszystkich <g)(;7 3,1 mld zt
funduszy dtuznych (m.in s ':‘/Iuw 0,3 5,7%
- ) anufactures

PZU Dtuzny Rynkow O 118
Wschodzacych, PZU Sejf+, [LHJ}} . ) Oil&gas 0,3 5,5%
PZU Papieréow Dtuznych emitentow
POLONEZ) Telecom 0,2 3,3%

= 591

@ instrumentow Pozostate 1,1 19,0%




Fundusze obligacji korporacyjnych w ofercie TFI PZU

PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych

> aktywnie zarzadzany fundusz obligacyjny inwestujacy
na globalnym rynku obligacji korporacyjnych
(przedsiebiorstw). Trzon portfela stanowig obligacje
z ratingiem inwestycyjnym, emitowane przez spotki
o wysokiej wiarygodnosci kredytowej i charakteryzujace
sie wysoka ptynnoscia.

Wyniki PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych na tle
sredniej funduszy globalnych obligacji korporacyjnych
w okresie ostatnich 5 lat

2020 2021 2022 2023 2024

Stopy zwrotu 2,99% -0,75%  -2,11%  15,78% 7,49%
Sredniaw grupie 1,28% -0,22%  -7,28% 5,92% 4,55%
Pozycja w grupie 4/7 4/5 1/5 1/7 1/7

Zrédto: TFI PZU oraz Analizy Online

PZU Dtuzny Korporacyjny

> uruchomiony z koncem 2024 - aktywnie zarzadzany
fundusz obligacyjny inwestujacy gtéwnie w obligacje
emitowane przez przedsiebiorstwa z siedziba
w Polsce. Oportunistycznie fundusz moze inwestowac
w obligacje korporacyjne zagranicznych emitentow.



Matematyka +
Informatyka =7

Zastosowanie zaawansowanych
metod statystycznych w procesach
inwestycyjnych - odcinek 2



Zagraniczni
Inwestorzy juz
uzywajg Al!

60% inwestoréw
algorytmicznych
zintegrowato sztuczna
inteligencje ze swoimi
procesami inwestycyjnymi
w jakiejs formie.

Dla prawie 10% Al ma
bardzo duze znaczenie.

Wykorzystanie algorytmow sztucznej inteligencji wérdd zagranicznych
inwestorow rosnie z roku na rok.

Szacuje sie, ze 50 procent wolumenu obrotu akcjami w USA jest obecnie
napedzane przez komputerowo wspierany handel o wysokiej czestotliwosci.

Uzycie Al w procesie inwestycyjnym

2024 12% 9%

2023 11% 9%

M nie uzywaja i nie rozwazaja uzywania Al

M nie uzywaja, ale rozwazaja uzycie Al

B Al jest uzywane w ograniczonym zakresie Al jest uzywane szeroko

Zrédto: https://www.invesco.com/apac/en/institutional/insights/factor-investing/global-systematic-investing-study.html



Model cyklu koniunkturalnego TFI PZU

Rok temu nasz model pokazywat, ze jesteSmy
w okresie silnej ekspansji w USA. Mimo, ze
dominowaty wowczas gtosy o nadchodzacej
recesji, ekspansja trwata nieprzerwanie.

[ ]
{ AlmodeldlaUSA | Maksimum tempa
: N wzrostu PKB

EKSPANSJA

SPOWOLNIENIE

GOTOWKA
SUROWCE I oy 1GACIE

AKCJE KROTKOTERM.
Minimum 3 Maksimum
tempa tempa
inflacji inflacji

AKCIJE OBLIGACJE
OBLIGACJE OBLIG. KROTKOTERM.

RECESJA

OZYWIENIE

Minimum tempa
{ Obecnymoment | wzrostu PKB | = ‘
w cyklu ‘ Al model dlaEU

Moment w cyklu

- Prawdopodobienstwo bycia w danej fazie cyklu koniunkturalnego na podstawie modelu machine learning

ROADSHOW
SO Rok temu

60%

40%

\/J\/ *v\w/\/-\_‘_._‘_,\/\/\.\‘*‘ /\/ -~

2%

20%

0%
2022-01-31 2022-05-31 2022-09-30 2023-01-31 2023-05-31 2023-09-30 2024-01-31 2024-05-31 2024-09-30 2025-01-31
== O7yWienie Ekspansja Spowolnienie  =m@mmReces)a



Model cyklu koniunkturalnego TFI PZU

W Polsce model pokazywat gwattowny wzrost
prawdopodobienstwa ozywienia.

Moment w cyklu

100% Prawdopodobienstwo bycia w danej fazie cyklu koniunkturalnego na podstawie modelu machine learning

W USA model pokazywat wysokie
prawdopodobienstwo ekspansii.

W Niemczech model pokazywat wysokie

. .e 80%
prawdopodobienstwo recesiji. ’
. . 63%
Prawdopodobienstwa danej fazy cyklu rok temu 60% 0
40%
é
20%
o "\-/

2022-01-31 2022-05-31 2022-09-30 2023-01-31 2023-05-31 2023-09-30 2024-01-31 2024-05-31 2024-09-30 2025-01-31
. Spowolnienie  —=@emRecesja g Ozywienie Ekspansja
Polska USA Niemcy

Spowolnienie M Recesja M Ozywienie ™ Ekspansja



Model cyklu koniunkturalnego TFI PZU

Wzrost PKB w 2024 w poszczegdlnych krajach
potwierdzit wskazania modelu.

Moment w cyklu

Prawdopodobienstwo bycia w danej fazie cyklu koniunkturalnego na podstawie modelu machine learning

Prawdopodobienstwo recesji w USA w 2024 wg

’ .. . . . 100%
sredniej rynkowej wyniosto az 50%. Tymczasem
wzrost PKB wynidst az 2,8%!
80%
Kraij f:f::jz:\?vlge Prawdopodo-  Wzrost PKB
Aol 60% ———
rynku na 2024 bienstwo fazy w 2024 .
Ekspansja .
0, 0, o
USA 50% 550 +2,8% 40% 38%
29%
Polska 10% oz"z"g'(',/‘:"'e +2,9% o 18%
. Recesia 0% —O——e——t——g— g o
Niemcy 75% 68%j -0,2% 2023-01-31 2023-05-31 2023-09-30 2024-01-31 2024-05-31 2024-09-30 2025-01-31

Spowolnienie  ==@==Recesja  =—@=—=0Ozywienie == Ekspansja




Dlaczego cykl jest

ta k WaZﬂy? Portfel cyklu dla Polski w poréwnaniu do portfela ztozonego
w 60% z obligacji i 40% z akcji

800%

Portfel cyklu, w ramach ktérego
decydujemy sie na dostosowanie udziatu 700%
akcji, obligacji i innych klas aktywéw do

uwarunkowan makroekonomicznych i 600%
rynkowych pozwala w dtugim horyzoncie
osiaggnadé ponadprzecietne stopy zwrotu. 200%
0,

Prosty portfel cyklu, ktory w petni #00%
inwestuje: 300%
* w akcje w ozywieniu i ekspansiji,
« w gotowke w spowolnieniu 200%
* wobligacje w czasie recesji,

100%
bije zrownowazony portfel, ktory w
statych proporcjach lokuje srodki w akcje 0%
i ob[igacje. sty 05 mar 07 maj 09 lip 11 wrz 13 lis 15 sty 18 mar 20 maj 22 lip 24

Portfel cyklu Portfel zrownowazony

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.



Faza cyklu nie zawsze determinuje
zachowanie rynku

W krétkim horyzoncie na stopy zwrotu wptywa caty szereg czynnikow
~— s specyficznych, niekiedy niekwantyfikowalnych. Nawet poprawne okreslenie
\§\\\ S fazy cyklu nie daje pewnosci zatozonego zachowania rynku.

@ Stany Zjednoczone - Trump i hiepewnosc

Inwestorzy obawiajg sie bardziej protekcjonistycznej

polityki, ktéra mogtaby wptynac na globalne taricuchy 54% S&P500
dostaw i zmniejszy¢ zyski firm. Dodatkowo, niepewnosé +8.7%
polityczna moze sktaniac kapitat do ucieczki od ’
ryzykownych aktywdw, co ostabia sentyment na rynku i

przyczynia sie do spadkow cen akgji.

@ Polska - Zakonczenie wojny

Polska, jako kluczowy sasiad, moze skorzystaé na 0
odbudowie Ukrainy po zakonczeniu wojny. Stabilizacja . 38./0 . WiG20
regionu oraz lepsze perspektywy makroekonomiczne ozyW|en|a +]_9,00/0

zwiekszajg optymizm inwestorow.
@ Niemcy - Stymulacja fiskalna

0)
Zmiana konstytucji, ktra znosi ograniczenia dotyczace 63% DAX

zaciggania dtugu na cele obronne i ustanawia fundusz reces'i +25.3%
infrastrukturalny o wartosci 500 miliardow euro. ’




Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.
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Brazylia

Meksyk Polska

B Rentownosc obligacji USA

Turcja

Premia kraju

Indonezja

Rzady (i korporacje) moga emitowad obligacje

w walucie innej niz lokalna. W przypadku obligacji

w dolarze, punktem odniesienia sg tzw. Treasuries,
obligacje skarbowe Stanow Zjednoczonych, do
ktorych jest dodawana premia specyficzna dla kraju.

Ile powinna wynosic premia
za ryzyko kraju?



Kraje sie zmieniajg, ich premie tez!

Ryzyko zwigzane z poszczegolnymi krajami nie jest state. Wyzszy spread oznacza
wyzsza rentownosé, ale jego rozszerzenie negatywnie wptywa na krétkoterminowy
zwrot z inwestycji. Dobra estymacja uczciwej wartosci spreadu jest kluczowa.

Premia moze zalezeé od:

Danych fundamentalnych
o? inflacja, wzrost PKB, kurs walutowy, dysparytet stop procentowych, PMI, zmiana
<z j w sprzedazy detalicznej, zadtuzenie rzadu w stosunku do poziomu PKB, wskaznika
podazy pieniadza, ...

Warunkow technicznych
momentum, opory, wsparcia, Srednie ruchome, ...

Sentymentu
apetyt na ryzyko, postrzeganie ryzyka kredytowego, relatywna wartos¢, niepewnosé
polityczna.
Dla przecietnej obligacji EM HC w okresie risk-offu zysk na spadku rentownosci
7.0% obligacji USA nie kompensuje rozszerzenia spreadu
6,0%
5,0%

4,0% 4,8%

4,3% 4,3%

B Rentownos¢ obligacji USA Premia krajowa

3,0%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU.




Model ML jako pomocnik przy analizie danych fundamentalnych

Trie]

[&s]

Dane
fundamentalne

1@

\ 4

-

Wykorzystanie modelu
uczenia maszynowego

~

ol

J

\ 4

-

Przewidywany
poziom spreadu




Sa kraje tanie i drogie

Kazdego dnia dodajemy kolejne odczyty analizujgc zmiany w przewidywanych spreadach

oraz w odchyleniach od spreaddw rynkowych.

Wartos$é Fair Value dla spreadu obligacji hard-currency Meksyku na podstawie modelu Machine Learning

450
e B e T S e M = Gy e» a» o ovr o o o e e
-20
350
N S A
-40 \—/ 3]390
]
& 250
ﬁ -60
8 200
)
-80 150
100
-100
50
-120
2025-01-13 2025-01-20 2025-01-23 2025-02-03 2025-02-07 2025-02-14 2025-02-19 2025-02-25 2025-03-03 2025-03-07 2025-03-14
MX
Sredni Upside Obecny Spread = == FairValue

Zrédto: TFI PZU, JP Morgan

Spread (bps)

Indonezja

Polska

Kolumbia

Rumunia

Turcja

RPA

Brazylia

Egipt

Meksyk

Argentyna

\/ I
HEWE=11 |

|
»
|

Current
Spread

112 bps

120 bps

333 bps

253 bps

286 bps

320 bps

225 bps

599 bps

310 bps

764 bps

Mean

Prediction

99 bps

112 bps

338 bps

260 bps

295 bps

335 bps

260 bps

647 bps

397 bps

1296 bps

Mean
Upside

13



Nasze wyniki

Kazdego dnia dodajemy kolejne odczyty analizujgc zmiany w przewidywanych spreadach
oraz w odchyleniach od spreaddw rynkowych.
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Caty czas rozwijamy
nasze narzedzia
i umiejetnosci

* Poszerzanie projektu predykcji
spreadow o kolejne kraje

« Zbudowanie modelu do oceny
premii za ryzyko obligacji
korporacyjnych
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Nota prawna

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje
(KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. TFl PZU SA ani fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI PZU SA nie gwarantuja , ze zrealizujesz zatozony cel
inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty wptaconych srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sa
gwarancja ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na in.pzu.pl. KID dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa i na in.pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku polskim.

Subfundusze PZU FIO Parasolowego s3 zarzadzane aktywnie. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywéw bedacych jego wtasnoscia.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga
stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego
i stosowane techniki zarzadzania.

Subfundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki
samorzadu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezace do OECD lub
miedzynarodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowaé 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 oséb, ktére
zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy
popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
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.

Prezentowane wyniki oparte s3 na historycznych danych dotyczacych wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa i nie stanowia obietnicy na przysztosc. Indywidualna stopa
zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz, oraz wysokosci optat manipulacyjnych i podatkéw
bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnosci podatku od dochoddéw kapitatowych. Tabela optat dostepna jest na stronie in.pzu.pl oraz w miejscach zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa

Wskazywane w materiale wartosci majg walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikéw w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027,

kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl
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