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@ GOSPODARKA

Polacy odwazniej ruszyli na zakupy

Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w kwietniu realnie,
tj. po oczyszczeniu z wptywu zmian cen, o 7,6% rok do roku
- podat Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS). To najszybszy
wzrost od maja 2022 r. i ponad dwukrotnie wyzszy niz
zaktadat konsensus rynkowy. Zakupy gospodarstw domowych
napedzity przypadajace w kwietniu Swieta Wielkanocne,
jednak nie ttumaczy to w petni tak pozytywnego zaskoczenia.
Skala miesiecznego wzrostu sprzedazy detalicznej w ujeciu
odsezonowanym o 3,5% m/m byta dotychczas rzadko spotykana
- poza covidowymi wahaniami zwigzanymi z ograniczeniami
w handlu. Ozywienie popytu konsumpcyjnego w kolejnych
miesigcach i kwartatach powinno by¢ kontynuowane,
szczegolnie gdy spadek inflacji przetozy sie na szybszy realny
wzrost dochodéw. Ograniczajgco na jego tempo moze wptywaé
wcigz silna potrzeba odbudowy oszczednosci naruszonych
w okresie podwyzszonej inflacji.

1
A AKCJE

Zablokowanie cet Trumpa przez sad na krotko ucieszyto rynki

Donald Trump przekroczyt swoje uprawnienia, wprowadzajac
taryfy celne na podstawie ustawy o miedzynarodowych
nadzwyczajnych uprawnieniach gospodarczych (IEEPA)
bez zgody Kongresu - orzekt amerykanski Sad ds. Handlu
Miedzynarodowego. Tym samym zablokowat wiekszos¢ cet
ogtoszonych w tym roku przez Biaty Dom. Wyrok nie objat
jedynie niektorych taryf branzowych, w tym na importowane
samochody, stalialuminium. Administracja Trumpa nie ztozyta
jednak broni i btyskawicznie ztozyta apelacje, broniac jednego
z filaréw swojego programu gospodarczego Z sukcesem, bo
federalny sad apelacyjny zezwolit na tymczasowe utrzymanie
w mocy szeroko zakrojonych taryf. .Celna saga” trwa wiec
nadal i na ten moment trudno powiedzie¢, jak sie zakonczy.

Pierwszy wyrok sadu w sprawie cet zostat entuzjastycznie
przyjety przez inwestoréow, a zielen pojawita sie zaréwno
w USA, jak i na innych S$wiatowych parkietach. Radosc
trwata jednak krétko. W najblizszych tygodniach na rynkach
finansowych moze by¢ nerwowo, jako ze przysztos¢ gtownej
karty przetargowej Amerykandw stoi pod znakiem zapytania.
Nawet jesli cta zostang ostatecznie utrzymane, to zamieszanie
na gruncie prawnym w USA moze rzutowa¢ na ksztatt
nadchodzacych negocjacji handlowych z Unig Europejska,
Chinami i innymi krajami, ktore 2 kwietnia br. zostaty obtozone
.ctami wzajemnymi”.

Kalendarium inwestora: Strefa euro: inflacja w maju - wst.
(3.06) i decyzja EBC ws. stop procentowych (5.06), Polska:
decyzja RPP ws. stop procentowych (4.06).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1225292 045% 4,45%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 627,32 -0,87% 9,31%
wschodzacych)
S&P. S00 , 5 888,55 0,75% 0,12%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 548,93 -0,88% 8,54%
(akcje europejskie)
WIG. . 103 870,30 2,27% 30,60%
(akcje polskie)
L CL e 548,21 0,58% 0,67%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 978,47 0.28% 2,89%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 211631 0,06% 4,15%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1251,28 0,14% 2,86%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 28.05.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Finansowanie ,wielkiego, pigknego” planu pod znakiem
zapytania

W odroznieniu od gietd, rynek obligacji w USA pierwszy wyrok
sadu przyjat z zaniepokojeniem, a rentownos¢ US Treasuries
rosta lich ceny spadaty). Podobnie jak w przypadku akcji
nastgpit jednak szybki zwrot i ostatecznie amerykanskie
obligacje sie umocnity.

Z perspektywy obligacji wycofanie sie Stanéw Zjednoczonych
z taryf miatoby wielowymiarowe skutki. Z jednej strony
zniknetoby ryzyko gwattownego wzrostu inflacji wynikajace
z przerzucenia kosztow wprowadzenia cet na amerykanskich
konsumentéw. To datoby Rezerwie Federalnej wiekszy komfort
w zakresie dalszych obnizek stop procentowych. Z drugiej
strony - i to wtasnie tego, naszym zdaniem, najbardziej
obawiali sie inwestorzy po pierwszym wyroku - stanowitby
cios dla budzetu USA. Wptywy z cet maja pokry¢ znaczng
czes¢ kosztow wynikajacych z realizacji postulatow zapisanych
w firmowanej przez Donalda Trumpa ustawie budzetowej
(.One, Big, Beautiful Bill"), w tym cie¢ podatkéw. Obecnie na
rynkach panuje spore zamieszanie, ktore prawdopodobnie
utrzyma sie do czasu zakonczenia niespodziewanej batalii
administracji Biatego Domu w amerykanskich sadach - oraz
poznania jej ostatecznych skutkow.



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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