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Oszczednosci Polakow w gore

W minionym roku w Polsce, tak jak w wiekszosci krajow
europejskich, panowata niewielka sktonno$¢ gospodarstw
domowych do zakupéw - i to pomimo wyraznego wzrostu
dochodow. Przewazata cheé¢ odbudowania oszczednosci,
ktérych realna warto$¢ wczesniej zostata nadwatlona przez
podwyzszong inflacje. Wedtug danych Eurostatu, w trzecim
kwartale ubiegtego roku stopa oszczednosci gospodarstw
domowych (household saving rate] w Polsce wzrosta do okoto
8%, podczas gdy w pierwszej potowie 2022 r. byta bliska zeru.
Dla pordwnania, w catej Unii Europejskiej przekroczyta 14%.

Zwyliczen serwisu Analizy.plwynika, ze w 2024 r. oszczednosci
finansowe Polakow wzrosty o 10,7% r/r, do niemal 2,5 biliona
ztotych. Najwiekszgpopularnoscigcieszytysiedepozytybankowe
bankowych (gtéwnie rachunki biezace, ktére nie chronig kapitatu
przed inflacja) i gotowka w obiegu. Ich warto$¢ wzrosta do 1,75
bln zt i na koniec grudnia obie te pozycje stanowity tacznie ponad
70% w strukturze oszczednosci. Aktywa krajowych funduszy
inwestycyjnych (z uwzglednieniem PPK) w catym 2024 r. wzrosty
018,5% do 379,5 mld zt. .Na czysto” (bilans sprzedazy] trafito do
nich ponad 42 mld zt, co oznacza najwyzsza wartos¢ w historii
polskiego rynku, a za pozostaty wzrost ich aktywow odpowiadaty
wyniki wypracowane przez zarzadzajacych.

1
A AKCJE

WIG z setkq na liczniku

Kwiecien to statystycznie jeden z najlepszych miesiecy roku
na warszawskiej gietdzie (GPW). Na poczatku miesigca, gdy na
globalnychrynkachfinansowych dosztodotgpnieciawywotanego
ogtoszeniem ,.cet wzajemnych” przez Donalda Trumpa, nadzieje
na realizacje takiego scenariusza spadty. Ostatecznie sytuacja
ulegta jednak uspokojeniu, a polskie akcje w pieknym stylu
powrdcity do wzrostéw. Pod koniec minionego tygodnia indeks
WIG po raz pierwszy w historii osiggnat szesciocyfrowa
wartosc i od kilku sesji gietdowych utrzymuje sie nad putapem
100 tys. punktow. Indeks grupujacy najwieksze spotki
gietdowe w Polsce (WIG20) powracit na poziomy obserwowane
ostatnio w 2011 r., aindeksy matych (sWIG80) i srednich spétek
(mWIG40%) wspiety sie na nowe szczyty.

Apetyty na dalsze wzrosty WIG-u i kolejne rekordy sa spore,
jednak obecnie wchodzimy w statystycznie stabszy sezon.
Dla inwestujacych dtugoterminowo kluczowe jest jednak
to, ze fundamenty dla polskich akcji pozostajg sprzyjajace.
W najblizszym czasie istotne bedzie to, jak wypadnie rozpoczety
wtasnie sezon publikacji wynikéw spotek z GPW za pierwszy
kwartat.

Kalendarium inwestora: Dzien bez sesji na GPW (1.05), Decyzja RPP
(w Polsce) i FOMC (w USA] ws. stép procentowych (7.05).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCI World NTR 1159594  4,60% -1,15%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 594,48 3,02% 3,59%
wschodzacych)
S L 5560,83 5,16% -5,45%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 525,09 3,42% 3,44%
(akcje europejskie)
WIG. . 100 815,90 3,80% 26,69%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 554,19 0,77% 1,77%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 973,13 1,64% 2.33%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 213497 0,05% 5,07%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 125376 0,04% 3,07%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 29.04.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Droga do cig¢ stop procentowych stoi otworem

Zgodnie z oczekiwaniami w kwietniu inflacja CPl w Polsce ulegta
wyrazniejszemu obnizeniu i wyniosta 4,2% r/r wobec 4,9% miesiac
wczesniej. Wraz z ostatnimi danymi o aktywnosci gospodarczej
odczyt ten zwieksza prawdopodobienstwo, ze juz na majowym
posiedzeniu (w przysztym tygodniu) Rada Polityki Pienieznej dokona
sygnalizowanej od jakiego$ czasu obnizki stop procentowych - przy
czym na ten moment moze to by¢ jednorazowe ,dostosowanie”,
a niekoniecznie poczatek dtuzszego cyklu. Inwestorzy wyceniaja
jednak, ze wraz ze schodzeniem inflacji do celu gtéwna stopa NBP
docelowo spadnie do 3,50%.

Spadek stop procentowych w Polsce to pozytywny sygnat
zwtaszcza dla funduszy obligacji dtugoterminowych. Dowodem
na to jest wyrazny spadek rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych, jaki nastgpit na poczatku kwietnia po ,.gotebim”
zwrocie RPP. Pomimo tego imponujacego wzrostu cen polskie
obligacje dtugoterminowe (w przeciwienstwie do tych o krotszych
terminach zapadalnoéci, np. 2-letnich) wciaz maja spory potencjat
do dalszego umocnienia. Uwazamy jednoczesnie, ze fundusze
obligacji krotkoterminowych, czyli te o niskim ryzyku, w dalszym
ciagu maja szanse wypracowywac wyniki powyzej inflacji
i Sredniego oprocentowania lokat bankowych.



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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