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@ GOSPODARKA

Za oceanem zgodnie z ,,planem”

W s$rode amerykanski Federalny Komitet Otwartego
Rynku (FOMC) dokonat trzeciej w tym roku - powszechnie
oczekiwanej przez inwestorow - obnizki stop procentowych
o 25 pb., sprowadzajac je do przedziatu 3,50-3,75%.
Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie nieco tagodniejszy,
niz sie spodziewano, ton szefa amerykanskiego banku
centralnego, towarzyszacy tej decyzji. Uwage banku
centralnego USA w wigkszym stopniu przykuwa sytuacja
na rynku pracy, podczas gdy na dalszy plan odsunety sie
obawy o inflacje. W ocenie Fed efekt podwyzek cet Donalda
Trumpa bedzie krotkotrwaty i nie wygeneruje dtugotrwatej
presji inflacyjnej, co znalazto odzwierciedlenie w obnizonych
prognozach inflacji PCE. Z drugiej strony inflacja w USA -
cho¢ znaczaco spadta wzgledem szczytdéw z potowy 2022 r.
- do 2-procentowego celu Fed ma powrocic¢ dopiero w koncu
2027 r. To dlatego Jerome Powell ocenit, ze urzednicy sa
w dobrej pozycji, aby poczekac z kolejnymi cieciami. Bazowo
ma to by¢ po jednej obnizce o ¢wier¢ punktu procentowego
w latach 2026-2027.

Zachowawcza narracja Fed nie przekresla szans na gtebsze
i szybsze ciecia. Juz na styczniowym posiedzeniu komitetu
beda znane dane amerykanskiego z rynku pracy: z listopada
(16 grudnia) i zgrudnia (9 stycznia). Nie mozna wykluczy¢, ze
informacje te pokazg znacznie gorszy obraz rynku pracy niz
dotychczasowe - i zmusza do powaznej dyskusji o obnizce.
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Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. B . 14 180,86 0,53% 20,88%
(akcje rynkow rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 753,54 0,76% 31,30%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 886,68 0,54% 17,09%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 578,17 0,34% 13,90%
(akcje europejskie)
WIG. . 112 365,40 2,20% 41,20%
(akcje polskie)
o Ty 557,96 -0,40% 2,46%
rynkéw rozwinietych)
pacioatlEN Bl CLl 0o S 107690  -038%  13,24%
rynkow wschodzacych)
Uil 2207,91 -0,24% 8,66%
(obligacje polskie)
Cl LA AN LS 129821  -0,01% 6,72%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.12.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Powrot obaw o zwrot z inwestycji z Al

Globalne rynki finansowe juz od jakiego$ czasu zyty
grudniowym posiedzeniem Fedu, a gtéwne indeksy Wall Street
poruszaty sie dosc leniwie. W pierwszej reakcji na grudniowa
obnizke stop w USA gietdy nabraty rozpedu, a gtowny indeks
S&P500 otart sie o historyczny rekord. Poczatkowy optymizm
ulotnit sie po publikacji rozczarowujacych wynikow przez
Oracle. Raport giganta w zakresie oprogramowania
i rozwigzan chmurowych ozywit obawy inwestorow o to, czy
- i kiedy - gigantyczne naktady spotek technologicznych na
inwestycje zwigzane ze sztuczng inteligencjg (Al) przetoza
sie na poziom zyskow uzasadniajacy ich obecne wyceny.
Szczegolnie ze czesc tych inwestycji bedzie realizowana
»na kredyt”. Dla zobrazowania skali, w tym roku tylko cztery
spotki okreslane jako .hyperscalers”, tj. Alphabet, Amazon,
Meta i Microsoft majg wydac na ten cel ponad 370 mld USD.
A w 2026 r. ten trend ma by¢ kontynuowany.

Prognozy najwiekszych bankow inwestycyjnych dla
amerykanskich akcji na 2026 r. s3 umiarkowanie
pozytywne. Najbardziej optymistyczne prognozy wskazuja, ze
indeks S&P 500 moze ponownie zaliczy¢ dwucyfrowy wzrost.
U podstaw takiego scenariusza lezy zaktadany dalszy wzrost
zyskow (EPS) amerykanskich spotek, w ktéorym ,wspaniata
siodemka” wcigz ma odgrywac istotna role.

éwiqteczny prezent od Fed

tagodniejszy ton prezesa J. Powella towarzyszacy grudniowe;j
obnizce stopy funduszy federalnych w USA poprawit nastroje
na rynkach obligacji. Inwestorzy obstawiaja, ze do konca
2026 r stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych zostang
obciete dwa razy po 25 pb. - s3 wiec w tym wzgledzie bardziej
optymistyczni niz decydenci.

Umocnienie amerykanskich obligacji (US Treasuries)
wsparto takze polskie papiery skarbowe, ktore w ostatnich
dniach przed decyzjg ws. stop procentowych w USA borykaty
sie z chwilowa staboscig wynikajacg z gorszych nastrojow
za granica, w tym w Europie. Na Starym Kontynencie
rentownoéci obligacji rosty (ceny spadaty) po tym, jak rynek
zaczat wycenia¢ podwyzki w strefie euro w horyzoncie roku,
co zbiegto sie¢ w czasie ze spekulacjami o mozliwej zmianie
przewodnictwa w EBC. Réwnoczesnie inwestorzy obawiali sie
bardziej .jastrzebiego” przekazu szefa amerykanskiego banku
centralnego - co jednak sie nie ziscito. Po bardzo dobrym roku
perspektywy dla polskich obligacji dtugoterminowych (TBSP.
Index) pozostajg pozytywne.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja bazowa w listopadzie
(16.12), USA: inflacja konsumencka w listopadzie (18.12).
Japonia: decyzja BoJ ws. stop procentowych (19.12).



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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