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@ GOSPODARKA

Jednocyfrowe podwyzki ptac ucieszg RPP

Polski rzad zapowiada wzrost ptacy minimalnej w 2025 r. do
4626 zt brutto, tj. o 83% w poroéwnaniu z biezacym rokiem.
Z kolei pensje w ,budzetowce” majq zosta¢ zwaloryzowane
0 4,1%, czyli o prognozowany przez NBP wskaznik inflacji na
2025 r. Przyjecie rzadowej propozycji oznaczatoby znacznie
nizsze tempo wzrostu najnizszej krajowej niz w ostatnich
dwdch latach (éredniorocznie 17,8% w 2023 r. i 20,5% w 2024 r.).
Jesli rzadowa propozycja wejdzie w Zycie, to presja ptacowa
w polskiej gospodarce moze wyraznie zmale¢. A to stanowitoby
wazny argument dla Rady Polityki Pienieznej, dla ktorej
proinflacyjny charakter wzrostu wynagrodzen stanowi przeszkode
w powrocie do obnizek stop procentowych.

@ OBLIGACJE

Napiecie polityczne w strefie euro cigzy obligacjom CEE

Rynkowa niepewnos$¢ we Francji i na peryferiach UE, bedaca
poktosiem wybordw do Europarlamentu, powodowata w ostatnim
czasie przeptyw kapitatu do mniej ryzykownych aktywow.
Skorzystaty na tym przede wszystkim obligacje Niemiec, a réznica
migdzy dochodowoscig 10-letniego francuskiego i niemieckiego
dtugu (tzw. spread)] w pewnym momencie zblizyta sie do
80 punktéw bazowych - najwiekszej wartosci od ponad dekady.
Na tej fali ostabity sie réwniez obligacje w Europie Srodkowo-
Wschodniej (CEE), w tym w Polsce. Inwestorzy ponownie zaczeli
zadac wyzszej premii za inwestycje w krajowe obligacje, a spread
pomiedzy polskimi i niemieckimi 10-latkami powrdcit do
tegorocznych maksimow na poziomie ok. 340 pb.

Patrzac na szerszy kontekst podtrzymujemy jednak opinie,
ze dtugoterminowe obligacje Polski o statym oprocentowaniu
wygladaja atrakcyjnie. A wyzsze podaze papierow 10-letnich
przy obecnych poziomach rentownosci stanowia okazje do tanich
zakupow, ktore powinny zaprocentowac w przysztosci.

4 AKCJE

Gietda w USA na technologicznych dopalaczach

Po krotkim odpoczynku gtdéwny amerykanski indeks gietdowy
S&P 500 wspiat sie na nowe historyczne szczyty, wypracowujac od
poczatku roku juz ponad 15%. Za lwia cze$¢ wzrostéow odpowiada
pie¢ Big Techow: Amazon, Alphabet, Apple, Microsoft i Nvidia.
W rezultacie duzego popytu inwestoréw na ich akcje udziat sektora
technologicznego (IT) w catkowite] kapitalizacji indeksu S&P 500
przekroczyt juz 30%.

Dominacje spotek korzystajacych na rozwoju sztucznej
inteligencji na Wall Street obserwowalismy juz wczesniej,
jednak obecnie ta dysproporcja jest najwieksza od poczatku
2023 r. Obrazuje to porownanie ,klasycznego” indeksu S&P 500
z jego niewazona wersja. Indeks S&P 500 Equal Weight Index
(EWI) czyli taki, w ktérym kazda spotka ma identyczny udziat,
wzrost w tym roku o ok. 4%. Powyzsze nie oznacza, ze tylko
spotki technologiczne btyszcza, chociaz wzrost ich wartosci jest
faktycznie spektakularny. Peretki mozna znalez¢ takze w innych
sektorach, cho¢ niewatpliwie wymaga to wiekszego wysitku.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 19.06.2024 .
YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w maju (24.06),
Niemcy: indeks nastrojow wsrdd niemieckich przedsiebiorcow Ifo
w czerwcu (24.06), Polska: inflacja w czerwcu (28.06).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg. S&P 500 Equal Weight In-
dex ([EWI) zawiera te same sktadniki, co indeks S&P 500 wazony kapitalizacja, ale
kazdej spétce w indeksie S&P 500 EWI przypisana jest taka sama waga (udziat).



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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