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@ GOSPODARKA

Wysyp danych z polskiej gospodarki

Pierwsze ,twarde” dane o aktywnosci gospodarczejw Polsce
w kwietniu potwierdzajg oczekiwania, ze tempo wzrostu PKB
utrzyma sie na poziomie zblizonym do 3,4% r/r, osiagnietym
w pierwszym kwartale 2026 r., lub bedzie nieco wyzsze.
Wsparciem dla koniunktury powinny by¢ przede wszystkim
inwestycje, gtéwnie publiczne i wspierane $rodkami z UE.
Najwieksza niewiadoma pozostajg skutki konfliktu w Zatoce
Perskiej, jesli utrudnienia w transporcie towaréw beda sie
przedtuzaty. Skutki blokady ciesniny Ormuz widac¢ juz we
wskaznikach inflacji konsumenckiej i producenckiej. W CPI
pojawity sie .najprostsze” efekty drugiej rundy wzrostu cen
paliw w ustugach. Przy wzroscie cen surowcéw i pojawiajacych
sig zaburzeniach w tancuchach dostaw/produkcji, inflacja
producenckaw marcu zakonczyta okres deflacji i przyspieszyta
w kwietniu - co moze sie przetozy¢ na wzrosty cen towarow
konsumpcyjnych w kolejnych miesigcach. Po weekendzie
poznamy odczyt sprzedazy detalicznej za kwiecien.

@ OBLIGACJE

Globalni inwestorzy zmeczeni blokadg Ormuzu

Po chwilowym uspokojeniu na rynku obserwowanym w pierwszej
tercji maja USA i Iran powrdcity do ..prezenia muskutow”, przez
co ropa naftowa ponownie zdrozata. Przedtuzajacy sie paraliz
transportu surowcéw energetycznych przez ciesnine Ormuz
generuje wyzszg presje inflacyjng, co rodzi obawy o to, ze
w przypadku braku relatywnie szybkiego wygaszenia konfliktu
w Zatoce Perskiej gtdwne banki centralne moga zosta¢ zmuszone
do podwyzek stop procentowych. Na to naktada sie stale rosnace
globalne zadtuzenie, ktére wedtug MFW w ubiegtym roku wzrosto
do rekordowych 111 bln USD, a do 2029 r. moze przekroczy¢ 100%
$wiatowego PKB. W efekcie inwestorzy zaczeli zadac¢ wyzszej
premii za ryzyko. Dochodowos¢ 30-letnich obligacji USA
dotarta w tym tygodniu do poziomu z 2007 r., a w Niemczech
dochodowos¢ dtugoterminowych obligacji znalazta sie najwyzej
od 15 lat - chociaz ostatnio nastgpito pewne odreagowanie.

Sytuacja na $wiecie oddziatuje takze na rynek w Polsce. Patrzac
na wyniki krajowych funduszy dtuznych wida¢ jednak wyraznie,
ze strategie oparte na obligacjach krétkoterminowych spisuja
sie wyraznie lepiej niz te o wiekszej wrazliwosci, poréwnujace sie
z TBSP.Index (gtéwnym indeksem polskich obligacji skarbowych).
Do czasutrwalszej deeskalacji konfliktu USA-Iran rynkiobligacji
nadal beda poruszaty sie w rytm wahan cen ropy. W dtuzszym
horyzoncie obecng sytuacje mozna raczej postrzegac jako
potencjalng szanse. Fundusze obligacyjne powinny korzystac¢
na wyzszych rentownoéciach biezacych papieréw skarbowych
(statokuponowych] i efekcie .rolldownu”, czyli zblizania sie
obligacji do terminu zapadalnosci. Dodatkowego paliwa powinny
dostarcza¢ wyselekcjonowane obligacje zmiennokuponowe (WZ/
NZ), inflacyjne (1Z) i korporacyjne.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna

w kwietniu (25.05), USA: Raport nt. wydatkow Amerykanéw

i inflacja PCE w kwietniu (28.05), Polska: inflacja w maju - wst.
(29.05).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 15372,92  -0,18% 8,22%
(akcje rynkéw rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 899,27 -3,92% 20,36%
wschodzacych)
S&P. 300 , . 7432,97 -0,15% 8,58%
(akcje amerykanskie)
L2 el 620,29 1,45% 4,75%
(akcje europejskie)
WIG. . 133 684,90 0,99% 14,03%
(akcje polskie)
Ao EL) [l 552,58 -0,32% -1,15%
rynkow rozwinietych)
JPM¢'>rgan EMBI (obligacje 1098,14 0.86% 1,03%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 2199,60  -0,21% -1,15%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y (polskie 130771 10,06% 0.16%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 20.05.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Renesans spotek ,,.zielonej energii”

Analizujac tegoroczne zachowanie indeksow $ledzonych przez
nasze fundusze zrodzinyinPZU, uwage przykuwa zwtaszczajeden
z nich: akcje spotek powiazanych z rozwojem nowoczesnych,
alternatywnych zrodet energii. Od poczatku roku MSCI World IMI
New Energy Select NTR wzrdst o ok. 30%, a w ciggu roku - az o 80%.
To znacznie wiecej niz jego .macierzysty” indeks MSCI World,
ktory odzwierciedla koniunkture na gietdach rynkdw rozwinietych.
Co lezy u zrodet tego rajdu? Ogromne zapotrzebowanie na energie
zwigzane rozwojem sztucznej inteligencji. Wedtug szacunkow
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA) zuzycie pradu przez
centra danych wzroénie do 2030 r. ponad dwukrotnie, do ok. 945
TWh - to ekwiwalent dzisiejszego zapotrzebowania na energie
elektryczng w catej Japonii. W tym otoczeniu odnawialne zrédta
energii maja szanse rozwija¢ sie najszybciej i docelowo pokryc
ok. 50% wzrostu popytu wygenerowanego przez postepujaca
rewolucje Al. Dynamika wzrostu indeksu akcji ..zielonej energii”
jest wyraznie skorelowana z prognozowanym wzrostem naktadow
inwestycyjnych  amerykanskich hiperskalerow rozwijajacych
centra danych, ktére wedtug Bloomberga w tym roku moga
wynies¢ ok 838 mld USD, a w 2032 r. zblizy¢ sie do 1,3 bln USD.




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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