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@ GOSPODARKA

Inflacja w USA najwyzsza od ponad 3 lat

Zgodnie z przewidywaniami ekonomistow wzrost cen
w Stanach Zjednoczonych ponownie przyspieszyt. W maju
inflacja konsumencka (CPI) wzrosta o kolejne 0,5% m/m,
a w ujeciu rocznym - o 4,2%, czyli do najwyzszego poziomu
od kwietnia 2023 r. To w duzej mierze efekt drozejgcych
nosnikoéw energii, zwigzany z utrzymujacymi sie napieciami
w rejonie Zatoki Perskiej. O szoku jak w latach 2021-2022 nie
ma jednak mowy, zwtaszcza ze rosnace ceny paliw i energii
ograniczaja przestrzen Amerykanéw na inne wydatki. Obecnie
zadna z oficjalnych miar inflacji nie znajduje sie blisko celu
amerykanskiego banku centralnego. Inflacja CPl pozostaje
powyzej pozadanego przez Fed poziomu juz od ponad 5 lat,
a obecnie jest od niego przeszto dwukrotnie wyzsza. Wobec
braku perspektyw na trwata zmiane tego stanu rzeczy
w mozliwej do przewidzenia przysztosci rynek (wg Refinitiv]
wycenia do konca tego roku jedng petna podwyzke stop
procentowych o 0,25 pp. i mozliwy kolejny ruch do potowy
2027 r.

@ OBLIGACJE

Obligacje za oceanem w oczekiwaniu na Warsha

Po nieztym poczatku roku i pozniejszym schtodzeniu
nastrojow wynikajagcym z wybuchu konfliktu na Bliskim
Wschodzie obecnie indeks amerykanskich obligacji
skarbowych (S&P U.S. Treasury Bond) oscyluje wokot zera.
Niespodziewane odbicie inflacji - w potaczeniu z poprawa
sytuacji na rynku pracy - mocno skomplikowato zadanie
bankowi centralnemu USA. W efekcie relatywnie prosty
zaktad na spadek stop procentowych (pozytywny dla obligacji)
ustapit miejsca znacznie bardziej ztozonej, wielowymiarowej
uktadance. Uktadance, w ktorej coraz wieksze znaczenie
ma rosnace zadtuzenie Standw Zjednoczonych, ktore
niedawno przebito 39 bln USD. Wszystkie te ,komplikacje”
znalazty odzwierciedlenie w rentownosciach US Treasuries -
rosngcych w miare zadania przez inwestorow wyzszej premii
za ryzyko zwigzane z trzymaniem amerykanskich obligacji.
Na najblizszym posiedzeniu Rezerwy Federalnej (16-17
czerwca) stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang
bez zmian. Znacznie istotniejszy moze byc ton wystagpienia
jej nowego szefa - Kevina Warsha. Poza nastawieniem do
polityki pienieznej rynki inwestorzy beda szukac¢ wskazowek
co do dalszego ,odchudzania” bilansu Fed, czyli nie
reinwestowania w petni srodkéw z zapadajacych obligacji
posiadanych przez bank centralny. Warsh stoi przed trudnym
zadaniem, bo dalsze redukowanie zaangazowania Fedu na
rynku dtugu bedzie oznaczato koniecznos¢ przejecia wigkszej
czesci dtugu przez rynek - co potencjalne moze podbijac
rentownosci obligacji. Niewatpliwie czeka nas ciekawy
tydzien.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

- 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 15115,06 3,36% 6:40%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 916,89 -6,71% 19,09%
wschodzacych)
S&P. —— s 7 266,99 -3,80% 6,16%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 618,17 -0,49% 4,39%

(akcje europejskie)

WIG. . 134 260,20 -1,80% 14,52%
(akcje polskie)

IO ] b e 555,23 -0,18% -0,68%
rynkéw rozwinietych)

JPM?rgan EMBI (obligacje 111066 10.36% 2,18%
rynkow wschodzacych)

Uil 222530 -0,04% 0,00%
(obligacje polskie)

ERNE B eEl 1316,21 0,03% 0,81%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.06.2026 .
YTD - od poczatku roku.
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Kosmiczna goraczka i debiut SpaceX

Spotkikosmiczne wrocity naradaryinwestorow. Temperature
podbija zblizajacy sie debiut SpaceX - bedacy najwiekszym
IPO w historii rynku kapitatowego od czasu Saudi Aramco.
Wyobraznie rozpalaja szacowana warto$¢ oferty publicznej
(ok. 75 mld USD] i wycena siegajaca 1,75 bln USD - wynikajaca
z zatozenia, ze spdtce uda sie zrealizowaé wszystkie plany
i przypieczetowaé dominacje w wynoszeniu rakiet i tadunkéw
na orbite. Ten entuzjazm zderzyt sie w ostatnich dniach
z korekta na gietdach w USA, gdzie nastroje pogorszyta
wymiana ognia na linii USA-Iran, a cze$¢ inwestoréw mogta
redukowac pozycje w niektorych spotkach, by uwolnic¢ gotowke
na debiutujace w piatek (12 czerwca) na nowojorskiej gietdzie
Nasdaq akcje SpaceX. Entuzjazm wokét branzy kosmicznej
i technologii przysztosci wida¢ takze w Polsce. Swiadcza
o tym: ostatnia transakcja ABB Creotech Instruments, w ktérej
spotka zebrata z rynku blisko pot miliarda ztotych, debiut
Creotech Quantum (spétka rozwija technologie kwantowe)
czy zamknieta z sukcesem oferta publiczna Liftero (tworzy
systemy kosmicznej infrastruktury transportowej).

Kalendarium inwestora: Gietdowy debiut SpaceX (12.06),
Szczyt G7 we Francji (15-17.06), USA: decyzja ws. stop
procentowych (17.06).



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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