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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka nabiera przyspieszenia

Kwietniowe odczyty o aktywnosci wskazuja na to, ze polska gospodarka
wchodzi na wyzsze obroty. Pewnym zaskoczeniem - wobec lepszych
nastrojow gospodarstw domowych oraz wzrostu realnej dynamiki
wynagrodzen - jest wzrost sprzedazy detalicznej o 4,1% r/r (w cenach
statych) w poréwnaniu z 6,1% r/r w marcu. Okazuje sie, ze pomimo
przyrostudochodéw gospodarstwa domowe sg ostrozne w dysponowaniu
nimi, a jednoczeénie staraja sie odbudowywac oszczednoéci. Lepiej
wypadta produkcja przemystowa, ktora po odsezonowaniu zanotowata
wzrost 0 7,0% m/m (najwigkszy miesieczny wzrost od konca 2000 r.,
a produkcja budowlana spadta mniej niz oczekiwano.

Kwietniowe dane wzmacniajg nasze oczekiwania, ze w Il kw. 2024 r.
dynamika wzrostu PKB w Polsce przyspieszy do ponad 3% r/r.

@ OBLIGACJE

Polski rynek obligacji tapie rownowage

W koncoéwce maja na rynku obligacji w Polsce doswiadczyliSmy pewne;j
nerwowosci. Przyczynkiem okazata sie wieksza niz w pierwszych
miesigcach br. podazobligacjinarynku pierwotnym.Nazesztotygodniowej
aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery o wartosci az 10 mld zt,
tj. powyzej wysokiej tegorocznej Sredniej, ale popyt ze strony inwestorow
tylko nieznacznie przekroczyt warto$¢ uplasowanych obligacji (wskaznik
bid-to-cover wynidst 1,15). Na dodatek cena zaptacona za papiery 5-letnie
okazata sie wyzsza od rynkowej, a w dogrywce resort zdotat uplasowac
zaledwie 300 mln zt, podczas gdy wczesniej bywato to nawet 20% wartosci
gtownej aukcji. Na to natozyt sie negatywny impuls z niektorych rynkow
CEE (Czech i Wegier), ktory jednak szybko wygast.

Po wtorkowym przetargu zamiany obligacji wyglada jednak na to, ze
sytuacja zaczyna sie stabilizowaé. Po maju stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych Polski na 2024 r. powinien wynie$¢
ok. 70%, co w dalszej czesci roku zmniejszy presje podazowa. Do
tego rentownosci polskich obligacji - w tym dtugoterminowych - sg
na jeszcze atrakcyjniejszych niz niedawno poziomach. W Swietle tych
faktow oraz biorac pod uwage, ze otoczenie makro istotnie sig nie
zmienito, w dtuzszym horyzoncie perspektywy krajowych obligacji
w dalszym ciggu oceniamy pozytywnie. W krotszym okresie na nastroje
inwestorow moze rzutowac decyzja Europejskiego Banku Centralnego
ws. stop procentowych, ktéra poznamy juz w przysztym tygodniu.

4 AKCJE

Rekord na Nasdagq zasilony przez sztuczna inteligencje

W tym tygodniu technologiczny indeks Nasdaq Composite po raz pierwszy
przebit poziom 17 000 punktow. To w wiekszosci zastuga jednej spotki,
Nvidii, ktora zaliczyta kolejny rajd po $wietnych wynikach i zapowiedzi
Elona Muska (wspétzatozyciela m.in. Tesli], ze technologia producenta
chipéw zostanie zastosowana w superkomputerze rozwijanym przez
jego startup xAl. W rezultacie wartos¢ Nvidii wzrosta do ok. 2,7 biliona
dolarow - to wiecej niz wynosi rynkowa kapitalizacja wszystkich spotek
notowanych na niemieckiej gietdzie. Dzieki Swietnej dyspozycji spotek
z sektora technologicznego takze gtowny amerykanski indeks utrzymat
sie na historycznych szczytach. Pomimo waskiej hossy obserwowanej
w ostatnich dniach i schtodzenia nastrojow na szerokim rynku w USA
pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze w | kw. 2024 r. spotki z S&P 500
zaprezentowaty wyniki lepsze od rynkowego konsensusu.

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. p - 10 884,85 -0,42% 10,11%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 572,36 -0,44% 7,22%
wschodzacych)
S&P.500 L 5306,04 -0,29% 11,24%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 519,08 -0,74% 8,37%
(akcje europejskie)
WIG. . 86 996,07 -1,97% 10,88%
(akcje polskie)
Lot IO O bl 531,69 -0,56% -2,22%
rynkéw rozwinigtych)
JPMt’)rgan EMBI (obligacje 907,61 0.71% 1,68%
rynkéw wschodzacych)
TBSP.Index 196318  -0,45% -0,22%
(obligacje polskie)
EHANEN (el 117479 0,00% 1,46%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 28.05.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacia w maju - dane
wstepne (31.05), USA: inflacja PCE core w kwietniu (31.05), Strefa
euro: decyzja ws. stop procentowych (6.086).




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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