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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka na wzrostowym kursie

Produkt krajowy brutto (PKB) Polski w | kwartale 2025 r.
wzrost o 3,2% rok do roku - wynika z szybkiego szacunku
podanego dzi$ rano przez GUS. Oznacza to nieznaczne -
i spodziewane w kontekscie miesiecznych danych o aktywnosci
- wyhamowanie rocznego tempa wzrostu w stosunku do
IV kwartatu 2024 r., gdy gospodarka urosta o 3,4%. Na nieco
stabsza koniunkture zwracata uwage Rada Polityki Pienigznej,
uzasadniajac majowa obnizke stop procentowych NBP. Realny
PKB polski wyréwnany sezonowo zwiekszyt sie jednak o 0,7%
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i byt o 3,8% wyzszy niz
przed rokiem. Kolejne kwartaty powinny przynies¢ ozywienie,
m.in. za sprawg przyspieszenia inwestycji.

@ OBLIGACJE

Amerykansko-chinskie porozumienie celne zaszkodzito
obligacjom

Pozytywny wynik rozmow handlowych miedzy USA
a Chinami doprowadzit do ostabienia obligacji rzadowych
obu krajow, a takze wptynat na rynki globalne. 0d poczatku
maja rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich (US
Treasuries)wzrostazokoto4,20%do 4,50%, czylidopoziomu
obserwowanego tuz po ogtoszeniu ,,cet wzajemnych” przez
Donalda Trumpa. Taka reakcja wynika m.in. z ograniczenia
oczekiwan inwestorow na dalsze obnizki stop procentowych
przez Fed - ztagodzenie napie¢ handlowych zmniejsza
bowiem ryzyko scenariusza stagflacyjnego w USA, czyli
gwattownego pogorszenia wcigz dobrej koniunktury przy
jednoczesnym wzroscie inflacji.

Wyzwanie dla amerykanskiego banku centralnego
stanowi jednak utrzymujaca sie niepewnos$¢, dlatego
inwestorzy zignorowali m.in. nizsza od prognoz inflacje
CPl za kwiecien. Dodatkowg presje na rentownosci UST
wywiera przeptyw kapitatu w strone amerykanskich akgcji
oraz poprawa nastrojow na Wall Street. Porozumienie
miedzy Waszyngtonem a Pekinem wywotato tzw. rajd ulgi,
dzieki czemu indeks S&P 500 wyszedt na plus w ujeciu od
poczatku roku, a czes¢ analitykdow zrewidowata w gore swoje
prognozy dotyczace potencjatu amerykanskich akcji - po
wczesniejszych, powszechnych obnizkach tych zatozen.

W trakcie amerykansko-chinskich negocjacji, ktore odbyty
sie ' w miniony weekend w Szwajcarii, strony uzgodnity
znaczace ztagodzenie barier handlowych na okres 90 dni.
Stany Zjednoczone obnizyty cta na chinskie towary ze 145%
do 30%, natomiast Chiny zredukowaty cta na towary z USA ze
125% do 10%.

Kalendarium inwestora: Polska: produkcja przemystowa
w kwietniu i koniunktura konsumencka w maju (21.05),
Gospodarki rozwinigte: majowe PMI dla przemystu i ustug -
wst. (22.05).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 12191,91  3,67% 3,93%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 631,75 3,23% 10,08%
wschodzacych)
S&P. S00 . 5892,58 4,64% 0,19%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 543,88 1,95% 6,72%
(akcje europejskie)
WIG. . 103 815,40 3,42% 30,11%
(akcje polskie)
L CL e 546,06 -1,15% 0,27%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 976,49 0.40% 2,69%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 211685  -0,78% 4,18%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 124945  -0,29% 2,71%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 14.05.2025 r.
YTD - od poczatku roku.
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Dywidendowe towy na GPW

Sezon dywidendowy na warszawskiej gietdzie (GPW] roz-
krecit sie na dobre. Dotychczas okoto stu spotek za-
rekomendowato podzielenie si¢ zyskiem osiggnietym
w 2024 r., a w niektorych przypadkach takze w latach
ubiegtych. Obecnie s$rednia stopa dywidendy, tj. war-
tos¢ dywidendy przypadajaca na jednag akcje podzielona
przez cene akcji na gietdzie, ksztattuje sie w przedziale
4-5%. Ze wstepnych szacunkow wynika, ze do funduszy
inwestycyjnych, w ktorych jest zgromadzony majatek
milionow Polakow (OFE, TFI, PPK) trafi ponad 10 mld zt,
czyli kwota zblizona do tej z zesztego roku. W przypadku
OFE wysokie dywidendy powinny z nawigzka zrekompenso-
wac odptyw srodkéw do ZUS wynikajacy z .suwaka”, ogra-
niczajac podaz akcji, a w rezultacie presje na spadki ich cen.
W przypadku pozostatych funduszy powinny by¢ wiekszosci
reinwestowanie, tj. przekierowane z powrotem na rynek.
Innymi stowy, wysokie dywidendy powinny dziata¢ wspiera-
jaco na gtéwne indeksy warszawskiej gietdy.



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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