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@ GOSPODARKA

Jaskotki przyspieszenia w polskiej gospodarce

Pierwsze ,twarde” dane za kwiecien, opublikowane
w tym tygodniu przez GUS, wspierajg oczekiwania na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w drugim kwartale
2025 r. Filarem wzrostu gospodarczego w Polsce powinna
pozosta¢ konsumpcja prywatna. Chociaz ostatnio wzrost
wynagrodzen w przedsiebiorstwach o solidne 9,3% r/r
traktujemy jako jednorazowe wahnigcie (a nie trwate
odwrécenie spadkowego trendu obserwowanego od wiosny
ub.r), to realny wzrost dochodéw gospodarstw domowych
powinien wspiera¢ konsumpcje prywatng - zwtaszcza
w warunkach spadajacej inflacji. Zgodnie z przewidywaniami,
coraz wieksze znaczenie dla PKB powinny miec¢ inwestycje,
na co wskazujg sygnaty ozywienia w tym segmencie widoczne
w kwietniowych danych dotyczacych produkcji budowlanej.
Pozytywnie zaskoczyty réwniez dane o produkcji przemystowej
- w kwietniu odnotowano wzrost o 1,2% r/r. Trudno na tym
etapie jednoznacznie ocenié, czy to jednorazowy .zryw", czy
poczatek trwalszego ozywienia.

1
A AKCJE

Wall Street w odwrocie, niemiecki DAX na rekordach

Wtym tygodniu naptynety dwie negatywne informacje ze Stanow
Zjednoczonych - najpierw o obnizeniu ratingu kraju przez
agencje Moody’s, a nastepnie o prébie przegtosowania projektu
ustawy wydatkowej Donalda Trumpa. Pierwsza z nich ostabita
nastroje na nowojorskich gietdach i stata sie pretekstem
do odwrotu indeksu S&P 500 z lokalnych szczytéw, po tym
jak wskazowka obliczanego przez CNN wskaznika strachu
i chciwoséci (Fear & Greed Index) przesuneta sie w zaledwie
kilka tygodni z pola ..ekstremalnego strachu” do ..chciwosci”.
Druga informacja wywotata jeszcze gwattowniejszg wyprzedaz
akcji, spowodowang obawami o nadmierne zadtuzenie USA.

Czerwienia na Wall Street niespecjalnie przejmujg sie
europejskie gietdy. Gtowny indeks gietdowy w Niemczech
(DAX) znajduje sie na historycznych szczytach i wydaje sie,
ze wciaz korzysta na realokacji kapitatu z USA. Rynek akcji
w Polsce pozostaje mocny na tle Swiata, cho¢ w ostatnich
dniach ulegt nieznacznej, naturalnej - po wczesdniejszych
dynamicznych wzrostach - korekcie.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna
w kwietniu (26.05) i inflacja konsumencka w maju (30.05), USA:
Raport nt. wydatkow Amerykanéw w kwietniu, w tym inflacja
PCE (30.05).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1219858  0,05% 3,98%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 632,82 0,17% 10,27%
wschodzacych)
S&P. . . 5844,61 -0,81% -0,63%
(akcje amerykanskie)
SISO 553,82 1,83% 9,10%
(akcje europejskie)
WIG. . 101 569,00 -2,16% 27,64%
(akcje polskie)
porsanCEIaloceiE 54504 -0,19% 0,09%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 975,72 10,08% 2,60%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 211513 -0,08% 4,09%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 124953  0,01% 2,72%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 21.05.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Obnizka ratingu USA i projekt ustawy budzetowej uderzajg
w obligacje

Na poczatku tygodnia agencja Moody's obnizyta rating
kredytowy Stanéw Zjednoczonych do poziomu Aal - drugiego
najwyzszego w stosowanej przez nig skali. Decyzje uzasadniono
pogtebiajacym sie deficytem budzetowym USA, ktéry wedtug
wyliczen agencji moze do 2035 r. doprowadzi¢ do wzrostu dtugu
publicznego z 98% PKB (w roku ubiegtym) do 134%. Analitycy
Moody’s wskazali réowniez na brak dziatan zmierzajacych do
ograniczenia zadtuzenia oraz rosnace koszty obstugi dtugu
(odsetek od obligacjil.

Rownolegle w amerykanskim Kongresie trwa batalia o przyjecie
firmowanej przez Donalda Trumpa .wielkiej i pieknej” ustawy
budzetowej. Projekt zaktada m.in. zapowiadang w kampanii
wyborczej znaczng obnizke podatkéw dla Amerykanow.
Podczas gdy Biaty Dom przedstawia ustawe jako ,pokoleniowa
szanse”, uczestnicy rynku - a nawet czes¢ Republikanow -
obawiaja sig, ze jeszcze bardziej zwiekszy ona i tak juz wysoki
deficyt budzetowy kraju.

Oba te wydarzenia doprowadzity do wyraznej przeceny
amerykanskich obligacji oraz wzrostu premii za ryzyko,
jakiej zaczeli oczekiwa¢ inwestorzy w przypadku
dtugoterminowych papierow skarbowych USA. Rentownos¢
10-letnich US Treasuries wzrosta do okoto 4,60%, a
30-letnich - do okoto 5,10%, osiagajac najwyzszy poziom od
pazdziernika 2023 roku.



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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