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@ GOSPODARKA

Stopy procentowe w Polsce w dot

Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe 0 0,5 punktu procentowego, w tym gtowna
do 5,25%. Taka decyzja byta powszechnie oczekiwana przez
uczestnikéw rynku, przez co juz kilku tygodni sukcesywnie
obnizat sie¢ WIBOR - od poczatku kwietnia trzymiesieczna
stawka spadta z 5,85% do okoto 5,30%. To dobre wiesci
dla kredytobiorcow (nizsze raty), ale zdecydowanie gorsze
dla osdb oszczedzajacych na lokatach bankowych (nizsze
oprocentowanie).

W USA natomiast - zgodnie ze barometrem CME FedWatch
- stopy procentowe pozostaty bez zmian. Fed wskazat, ze
wzrosta niepewnosc co do perspektyw gospodarczych USA
i wida¢ ryzyko dla obu stron jego podwojnego mandatu,
tj. stabilnosci cen (wojna celna moze wyraznie podbié
inflacje) oraz maksymalnego zatrudnienia w amerykanskiej
gospodarce.

1
A AKCJE

Sezonowosc nie sprzyja gietdom w USA

Maj rozpoczyna statystycznie najstabszy okres w roku dla
gietd w USA. Dane od 1950 r. pokazuja, ze pomiedzy majem
a pazdziernikiem indeks S&P500 zyskiwat srednio niecate
2%, podczas gdy w najlepszym szesciomiesiecznym okresie
roku, tj. od listopada do kwietnia, rost o ponad 7%. Obecnie
na amerykanskich gietdach panuje ostrozny optymizm
wywotany informacjami o planowanych na ten tydzien
rozmowach pomiedzy przedstawicielami rzadéw USA i Chin
- majacych na celu ,deeskalacje”, tj. ztagodzenie impasu
w sprawie zaporowych taryf celnych - a takze ogtoszeniu
umowy handlowej pomigdzy Stanami Zjednoczonymia Wielka
Brytania.

Utrzymuje sie jednoczesnie spora niepewnos¢, co do tego,
jak szybko zmieniajaca sig¢ polityka celna Biatego Domu
przetozy sie na wyniki amerykanskich spétek. Te za pierwszy
kwartat 2025 r. wygladaja niezle. Z okoto trzech czwartych
spotek z indeksu S&P 500, ktére juz opublikowaty wyniki,
wiekszos¢ odnotowata pozytywne zaskoczenie w zakresie
zyskow na akcje (EPS]), a ich zagregowana dynamika wzrostu
w ujeciu rok do roku jest dwucyfrowa . Widaé jednoczeénie
obawy o przysztos¢ - prognozy wynikéw finansowych na caty
rok sg obnizane. W tych okolicznosciach ceny akcji na Wall
Street moga by¢ w wiekszym stopniu zalezne od sentymentu
kreowanego przez nagtéwki w mediach niz od fundamentow.

Kalendariuminwestora: USA: inflacja konsumencka w kwietniu
(13.05), Polska: PKB w | kw. 2025 - szybki szacunek (15.05),
USA: kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej i produkgcji
przemystowej (15.05).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1176084  1,18% 0,25%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 611,98 2,26% 6,64%
wschodzacych)
S&P. S00 . 5631,28 1,12% -4,26%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 533,47 1,14% 5,09%
(akcje europejskie)
WIG. . 100 382,70 1,68% 26,14%
(akcje polskie)
L CL e 552,43 -0,39% 1,44%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 972,58 0.25% 2.27%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 213357 -0,05% 5,00%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1253,09 0,00% 3,01%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 7.05.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Spokoj na krajowych obligacjach

Ciecie stop procentowych w Polsce byto juz od jakiego$ czasu
uwzglednione w cenach obligacji, wiec Srodowa decyzja RPP nie
wywotata wiekszego ruchu. Rentownosci 10-letnich papierow
skarbowych juz od kilku tygodni poruszaja sie w do$¢ waskim
przedziale ok. 5,20-5,30% po tym, jak na poczatku kwietnia
zaliczyty dynamiczny rajd wynikajacy z ..gotgbiego” zwrotu RPP.
W tych warunkach indeks polskich obligacji (TBSP.Index)
kontynuuje wzrosty, a jego wynik od poczatku roku ostatnio
przebit okragte 5%. Dla przypomnienia, na stopy zwrotu
z obligacji statoprocentowych, ktére dominujg w tym indeksie,
sktadajag sie odsetki wyptacane przez Skarb Panstwa oraz
zmiany cen na rynku. Przy rynkowej ,flaucie” na wynik obligacji
pracuje przede wszystkim rentownos$¢ obligacji, ktdra obecnie
jest szczegolnie atrakcyjna w przypadku papierow o dtuzszym
terminie do wykupu.



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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