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@ GOSPODARKA

Euforia na metalach szlachetnych

Ztoto z impetem przebito bariere 5000 USD za uncje
i obecnie jest najdrozsze w historii. 0d poczatku roku
krolewski kruszec podrozat juz o ponad 25%. Dla
porownania, zesztoroczny rajd wywindowat cene ztota
o ponad 64%, co stanowito najwiekszy roczny wzrost od
1979 r. Dynamiczny wzrost cen kruszcu to poktosie
poszukiwania przez inwestorow bezpiecznej przystani
w obliczu wzrostu globalnej niepewnosci. Niepokoj
wsérod  inwestordw  poteguja  napiecia  geopolityczne
przez nieprzewidywalnos¢ polityki Biatego Domu, w tym
kolejne grozby celne ze strony administracji D. Trumpa.
Wzmozone zainteresowanie ztotem poteguje utrzymujaca
sie stabos¢ dolara. W tym roku indeks DXY, ktory mierzy
site amerykanskiej waluty, spadt o ok. 2%, docierajac do
najnizszego poziomu od czterech lat. W zesztym roku indeks
dolara zanurkowat o blisko 10%, czyli najmocniej od 2017 r.

Spektakularny rajd kontynuuje tez srebro, ktorego
cena od poczatku ub.r. wzrosta prawie czterokrotnie i
obecnie porusza sie¢ w przedziale 115-120 USD za uncje.
Gwattowniejszy niz w przypadku ztota wzrost cen srebra
to - poza wymienionymi wczesniej czynnikami - rezultat
niedoboru kruszcu w obliczu jego zwigkszonego popytu
zaréwno inwestycyjnego, jak i przemystowego.

@ OBLIGACJE

Szturm na polski dtug

0d poczatku 2026 r. polskie obligacje skarbowe rozchodza
sie jak ciepte buteczki. Na srodowym przetargu Ministerstwo
Finansow sprzedato papiery tacznie za 14 mld zt przy
bardzo duzym popycie i co rownie wazne - po dobrych z
perspektywy budzetu cenach. W rezultacie po styczniu
tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty sfinansowane juz
w ok. 30%. Kupujacy dominuja tez na rynku wtérnym, co
winduje ceny krajowych papierow skarbowych. W otoczeniu
spadajacych rentownosci flagowy indeks polskich obligacji
(TBSP) pedzi niczym superszybki pociag.

W kontekscie globalnego otoczenia dla obligacji uwage
przykuwa komentarz prezydenta USA do spadku wartosci
amerykanskiej waluty. ,Dolar ma sie Swietnie” - powiedziat
w tym tygodniu Donald Trump. Ostabiajacy sie dolar zwigksza
ryzyko dla amerykanskiej inflacji, ale oznacza tez wsparcie
dla gospodarki. To umacnia przekonanie Rezerwy Federalnej,
ze w najblizszym czasie nie ma potrzeby luzowania polityki
pienieznej (w styczniu stopa podstawowa utrzymana w
przedziale 3,50-3,75%). W Europie - takze w Polsce - jest
odwrotnie: mocne euro czy ztoty ,uwierajg” eksporteréw, co
moze stanowi¢ dodatkowy argument za cigciami stop.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 29.01.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Amerykanski S&P 500 na rekordowym putapie

Gtowny indeks nowojorskiej gietdy wspiat sie¢ w tym tygodniu
na najwyzszy w historii poziom 7 000 punktow. Ostatnie
wzrosty na S&P 500 napedzaty m.in. nadzieje na mocne
wyniki kwartalne technologicznych gigantow grajacych
pierwsze skrzypce w rozwoju sztucznej inteligencji na
tegoroczne obnizki stop procentowych w USA. Po reakcji na
opublikowane ostatnie wyniki Microsoftu wida¢, ze inwestorzy
bardzo uwaznie przygladaja sie dynamice przychoddw i zyskow
w stosunku do naktadoéw ponoszonych na Al. Inwestorzy beda
musieli tez przetrawi¢ nieco bardziej .jastrzebi” od oczekiwan
przekaz Fed towarzyszacy styczniowej decyzji — zawierajacy
lepsza ocene stanu amerykanskiej gospodarki i rynku pracy,
na ktérym dostrzezono sygnaty stabilizacji. W zdecydowanie
lepszym stylu hosse kontynuuja krajowe akcje, gdzie gtowny
indeks WIG srubuje kolejne rekordy.

Kalendarium inwestora: Swiat: indeksy koniunktury PMI
dla przemystu i ustug (2/4.02), Polska: decyzja ws. stop
procentowych i konferencja prezesa NBP (4-5.02), USA:
sytuacja na rynku pracy (6.02).



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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