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@ GOSPODARKA

Dwucyfrowy wzrost zyskow polskich firm

Gospodarka strefy euro coraz wyrazniej odczuwa skutki eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie, co stawia pod znakiem zapytania
dotychczasowe prognozy wzrostu. W Swietle najnowszych badan
koniunktury ekonomisci PZU oszacowali, ze $rednioroczny
wzrost PKB w strefie euro bedzie w tym roku blizszy 0,5%, czyli
nizszy od zaktadanego przez europejskie instytucje.

Na tym ,stagnacyjnym” tle bardzo solidnie prezentujq sie wyniki
finansowe przedsiebiorstw w Polsce. Wedtug opublikowanego
na poczatku tygodnia raportu GUS w pierwszym kwartale 2026 .
sprzedaz produktow i towaroéw przez firmy zatrudniajace co
najmniej 50 osob wzrosta o0 22,9% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, najszybciej od 2022 r. Z kolei ich wynik finansowy netto
byt wyzszy o 20,5% niz rok wczesniej. Jednoczesénie poprawie
ulegty wskazniki ekonomiczno-finansowe i rozkrecity sie
inwestycje. Naktady inwestycyjne byty o 8,7% wyzsze niz przed
rokiem, kiedy odnotowano spadek o 3,6%.

4\ AKCJE

Czy na GPW jest drogo?

0d jesieni 2022 r. na warszawskiej gietdzie trwa hossa, w trakcie
ktorej wartos¢ indeksu WIG wzrosta niemalze 3-krotnie. Tak
dynamiczny rajd rodzi pytania, czy polskie akcje nie sg juz zbyt
.rozgrzane”, tj. czy ich ceny nie oderwaty sie od fundamentow.
W naszej ocenie - nie. Atrakcyjnosc wycen jest kwestig relatywna
- wymaga przyjecia pewnego punktu odniesienia. Wskaznik
zestawiajacy ceny akcji z prognozowanymi zyskami spotek
zindeksu WIG na najblizszy rok (P/E 12m forward) znajduje sie na
poziomie 10-11x, czyli w poblizu $redniej z ostatniej dekady. Jak
wypadamy na tle zagranicy? Nasza gietda wcigz jest notowana
z dyskontem wycenowym wzgledem rynkoéw rozwijajacych sie
(EM) i rynkéw rozwinietych, chociaz wzgledem tych pierwszych
w ostatnim czasie ta .luka” wyraZnie sie zmniejszyta. Warto
spojrze¢ na te kwestie z jeszcze jednej perspektywy.

Stara reguta inwestycyjna gtosi, ze ,gietda wyprzedza
gospodarke”. Tymczasem okazuje sie, ze poziom indeksu
WIG dopiero niedawno ,.doscignat” gospodarke definiowang
w kategoriach tempa wzrostu nominalnego PKB w Polsce.
Innymi stowy, warszawski parkiet dopiero teraz tak naprawde
zaczat odzwierciedla¢ kondycje krajowej gospodarki. Przez
pryzmat wycen oznacza to, ze doszliSmy do poziomu neutralnego
po trwajacym od 2018 r. okresie, gdy krajowe akcje .lagowaty”
wzgledem tempa rozwoju gospodarczego. Odpowiadajac na
tytutowe pytanie: nie. Na GPW nie jest drogo. A czy bedzie drozej?
To juz zalezy od tego jak beda ksztattowac sie wyniki spotek. O ile
sytuacja na Bliskim Wschodzie znajdzie szczesliwy finat, to 2026 1.
taczny zysk 60 najwiekszych spotek moze sie zblizy¢, a w 2027 r.
przebic¢ 100 mld zt.

Kalendarium inwestora: Polska: decyzja ws. stép
procentowych (2.06), Strefa euro: inflacja w maju - wst. (2.06)
Dzien bez sesji na GPW (4.06).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 15575,74 1,32% 9,64%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 955,50 6,25% 23,68%
wschodzacych)
S&P. —— s 7520,36 1,18% 9,86%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 628,18 1,27% 6,08%

(akcje europejskie)

WIG

. . 136 056,30 1,77% 16,05%
(akcje polskie)
IO ] b e 556,35 0,68% -0,48%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 110936 1,02% 2,06%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2216,75 0,78% -0,38%
(obligacje polskie)
GO (ol 1312,30 0,35% 0,51%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 27.05.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Ropa niezmiennie ,,rzadzi” na rynku obligacji

Doniesienia w negocjacjach pomiedzy USA i Iranem naptywajace
od konca zesztego tygodnia sprowadzity ceny ropy naftowej
o ponad 15% wzgledem lokalnego szczytu, do poziomow powyzej
90 dolaréw za barytke. Przyniosto to ulge obligacjom. Incydenty
w rejonie Zatoki Perskiej, o ktérych media informowaty media
ze $rody na czwartek, ponownie wprowadzity na rynki element
niepokoju, a ceny obligacji nieznacznie spadty w reakcji na
wzrost cen ropy. Skala ruchéw na rynku jest jednak umiarkowana
i wydaje sig, ze pdki co inwestorzy odbieraja amerykansko-
iranskie potyczki jako element negocjacji - wypatrujac
jednoczesnie sygnatéw eskalacji konfliktu. Sytuacja na rynku
obligacji w Polsce i na Swiecie w kolejnych dniach nadal bedzie
uzalezniona gtownie od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie
oraz kierunku, w ktorym podaza ceny ropy naftowej.



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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