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@ GOSPODARKA

Projekt OKI ujrzat swiatto dzienne

Rzad przyjat projekt ustawy o osobistych kontach
inwestycyjnych (OKI). To dobrowolne rozwiazanie, ktére
ma umozliwi¢c Polakom inwestowanie na preferencyjnych
warunkach podatkowych, a przy tym przyczyni¢ sie do
rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Intencja utworzenia
OKI jest skierowanie szerszego strumienia kapitatu na GPW
(dodatkowe ok. 74 mld zt do 2040 r.) zaréwno bezpos$rednio,
jak i posrednio - za posrednictwem funduszy inwestycyjnych
i ETF-6w spetniajacych okreslone kryteria. Dodatkowy kapitat
ma wesprze¢ finansowanie perspektywicznych polskich
firm, z korzyscig dla oszczedzajacych i gospodarki. Zacheta
dla inwestorow ma by¢ podatek od aktywdw zamiast tzw.
podatku Belki oraz zwolnienie zdefiniowanych w ustawie
.aktywow kwalifikowanych” do kwoty 100 tys. zt z tego podatku
od aktywow. W przypadku pomyslnego przejécia Sciezki
legislacyjnej, start OKI jest planowany na poczatek 2027 r.

/Il? AKCJE

Mocny sezon wynikowy w USA rozbudzit apetyty

Najwazniejszy amerykanski indeks S&P 500 ustanowit w tym
tygodniu kolejny historyczny rekord, do czego przyczynity sie
rosnace w imponujacym tempie wyniki finansowe raportowane
przez najwieksze gietdowe korporacje z USA, ktore zbiegty sie
z ponownymi nadziejami na zakonczenie konfliktu zbrojnego
na Bliskim Wschodzie. Ceny akcji na Wall Street rosty pomimo
kruchosci obecnego rozejmu, utrzymujacej sie blokady
i incydentow w ciesninie Ormuz, a takze stanowiska Iranu, ze
amerykanskie warunki zakonczenia wojny to , lista Zzyczen”.

Dobiegajacy powoli konca sezon publikacji wynikow kwartalnych
w USA pokazuje, ze amerykanskie spotki nie tylko ,.dowozg”,
ale tez przebijaja wczesniejsze oczekiwania. Ponad 80% spotek
z indeksu S&P500, ktére do tej pory opublikowaty raporty za
pierwsze trzy miesigce roku, pozytywnie zaskoczyto wynikami.
Na poziomie zagregowanym ich zyski (EPS) wzrosty w tym okresie
0 ok. 25%, a po oczyszczeniu ich z jednorazowych ,dopalaczy”
- o wysokie kilkanascie procent. To szoésty z rzedu kwartat
z dwucyfrowa (% r/r) dynamika wzrostu EPS-6w. Skala zaskoczen
jest na tyle duza, ze analitycy podniesli szacunki zyskow spotek
z S&P 500 na drugi kwartat najmocniej od 5 lat. Do tego, jak
donosi Bloomberg, do konca kwietnia amerykanscy giganci
gietdowi ogtosili skupy akcji wtasnych (buybacki] o wartoéci az
665 mld USD, co $wiadczy o ich dobrej kondycji finansowe;.

W USA wida¢ niestabnaca site spotek powigzanych
z rozwojem sztucznej inteligencji, wynikajacq z postepujacego
w ekspresowym tempie rozwoju Al, ktory generuje ogromne
zapotrzebowanie na chipy, pamieci i pozostate komponenty.
Boom w branzy potprzewodnikow jest widoczny rowniez w Azji.
Trzy tamtejsze spotki - jedna tajwanska (TSMC) i dwie koreanskie
(Samsung Electronics, SK Hynix] - wyraznie ciagna w gére caty
indeks MSCI Emerging Markets.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1531525  3,22% 7,81%
(akcje rynkéw rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 932,57 5,05% 23,70%
wschodzacych)
S&P. 300 , . 7365,12 3,21% 7,59%
(akcje amerykanskie)
L2 el 623,25 3,37% 5,40%
(akcje europejskie)
WIG. . 133 387,40 3,37% 13,89%
(akcje polskie)
Ao EL) [l 557,52 0,45% -0,27%
rynkow rozwinietych)
JPM¢'>rgan EMBI (obligacje 111327 1,01% 2.42%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 221831 0,55% -0,31%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y (polskie 131151 0.26% 0.45%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 6.05.2026 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Wytchnienie na rynku obligacji

Odzywajace nadzieje na deeskalacje na Bliskim Wschodzie
przetozyty sie na spadek cen ropy wzgledem poczatku tygodnia
o ponad 10%, do ok. 100 USD za barytke - co wywotato to odbicie
na swiatowych rynkach obligacji. Poprawa nastrojow udzielita
sie takze inwestujacym w polskie obligacje, co wymazato
znaczng czesc spadkow indeksu TBSP z drugiej potowy kwietnia.

0d poczatku na rynku obligacji w Polsce najlepiej radza sobie
hurtowe obligacje inflacyjne (1Z), ktére po przywrdceniu ich
do oferty MF w 2024 r. znalazty sie w czesci portfeli krajowych
funduszy dtuznych. W ciggu pierwszych czterech miesigcy zarobity
one $rednio blisko 3%. Trudno sie dziwi¢ - po zablokowaniu
ciesniny Ormuz ceny paliw, a tym samym inflacja, nieoczekiwanie
wzrosty. Zyskownym dodatkiem do portfeli okazaty sie tez
obligacje zmiennokuponowe. Skupiajacy jest indeks GPWB-BWZ
wzrést w tym samym okresie o ponad 1,5%.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka
w kwietniu (12.05), Polska: PKB w | kw. 2026 - wst. (14.05).



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajagcymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFI PZU SA ani TFlI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny
lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow.
Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancjg ani obietnica, ze Fundusz
osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikdéw 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 sg w jezyku polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywow bedacych jego
wtasnoscig. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym warto$¢ jednostki uczestnictwa) moze
cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki
zarzadzania.

Dane podane w materiale nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdow w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie mogg stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych TFl PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFl 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 sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet,
obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. TFI 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 wartosci majq walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen
na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci
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 sposob 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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