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@ GOSPODARKA

OECD ponownie tnie prognozy dla swiatowej gospodarki

Rosnace bariery handlowe, ostabienie zaufania przedsiebiorstw
i konsumentéw oraz podwyzszona niepewnos¢ polityczna
generuja coraz powazniejsze ryzyko dla wzrostu gospodarczego
na swiecie - wynika z czerwcowego raportu OECD Economic
Outlook. Wedtug jego autoréw wzrost globalnego PKB ma
spowolni¢ do 2,9% zaréwno w tym, jak i w 2026 r., czyli silniej
niz zaktadano w marcowej projekcji. Wedtug czerwcowych
prognoz OECD polska gospodarka ma urosngc¢ o 3,2%, tj.
dwukrotnie szybciej niz amerykanska. W TFl PZU jestesmy
w tym wzgledzie wiekszymi optymistami i zaktadamy, ze
wzrost PKB w 2025 r. moze wyniesc okoto 3,5%.

@ OBLIGACJE

W Polsce wzrosty obawy przed zbytnim luzowaniem pasa

Koncdwka maja przyniosta odreagowanie na polskim
rynku obligacji skarbowych po wczesniejszych spadkach,
wywotanych bardziej wstrzemiezliwa narracjg prezesa NBP
w sprawie dalszych obnizek stop procentowych, a nastepnie
stabszym, niz oczekiwat rynek, wynikiem gtéwnego kandydata
koalicji rzadzacej w pierwszej turze wyborow prezydenckich.
Wsparciem dla TBSP.Index okazaty sie nizsza majowa
inflacja konsumencka w Polsce (wg wstepnych danych
GUS zmalata o 0,2 pkt proc., do 4,1%) oraz decyzja Urzedu
Regulacji Energetyki o obnizce cen gazu od 1 lipca. Rezultat
wyboréw prezydenckich w Polsce ponownie ostabit krajowy
dtug, a rentownos$¢ 10-letnich obligacji powrécita w okolice
5,50%. Zagraniczni inwestorzy wyrazili w ten sposob obawy,
ze zwyciestwo Karola Nawrockiego moze doprowadzi¢ do
politycznego impasu, utrudniajac realizacje zaplanowanych
reform gospodarczych oraz redukcje deficytu budzetowego.

Oceniamy, ze paliwo do dalszej przeceny rynku obligacji
skarbowych w Polsce powoli sie wyczerpuje. Ponadto,
w kontekscie oczekiwanego dalszego spadku inflacji oraz
kolejnego dostosowania stop procentowych przez RPP
juz w lipcu, obecne ceny krajowych obligacji wydajg sie
atrakcyjne. Stabilizacje polskich obligacji wspierajq obecnie
pozytywne impulsy z USA, gdzie pokazaty sig stabsze dane
z rynku pracy. Istotny dla nastrojow inwestorow bedzie
wynik zaplanowanego na 11 czerwca gtosowania nad wotum
zaufania dla rzadu.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w maju
(11.06), Polska: gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu
(11.06).

Ciag dalszy sporu sagdowego pomiedzy Biatym Domem a Sadem
ds. Handlu Miedzynarodowego, ktory zakwestionowat cta
Trumpa - przedstawienie pisemnej argumentacji sedziom sadu
apelacyjnego (5.06 i 9.06).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1244174 1,54% 6,06%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 632,47 0,82% 10,21%
wschodzacych)
S&P. . . 5970,81 1,40% 1,52%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 551,02 0,38% 8,55%
(akcje europejskie)
WIG. . 101 380,50 -2,40% 27,40%
(akcje polskie)
L CL e 550,88 0,49% 1,16%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 986,96 0.87% 3.79%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 212380  0,35% 4,52%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 125474  0,28% 3,15%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 4.06.2025 .
YTD - od poczatku roku.
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Wywazona reakcja gietdy w Warszawie na polityczne
rozstrzygniecia

Zwyciestwo Karola Nawrockiego w wyborach prezydenckich
zostato przyjete przez inwestoréw gietdowych ze wzglednym
spokojem. Cho¢ w pierwszej reakcji gtowne indeksy GPW
notowaty spadki, szybko zaczety odrabia¢ straty. W ostatnim
czasie istotny wptyw na warszawski parkiet miato przede
wszystkim pogorszenie nastrojow na rynkach S$wiatowych,
wywotane m.in. wzrostem napie¢ na froncie wojny handlowej.
Pomimo tych zawirowan, indeks WIG utrzymuje sie obecnie
powyzej psychologicznej granicy 100 tys. punktow, notujac
solidny, dwucyfrowy wzrost od poczatku roku.

Co dalej? Korekty w ramach trendu wzrostowego na GPW sag
mozliwe, poniewaz w niepewnym otoczeniu czes¢ inwestorow
moze zdecydowac sie na realizacje zyskow - zwtaszcza jesli
pojawi sie ku temu dobry pretekst. W tym kontekscie warto
$ledzi¢ informacje z USA dotyczace negocjacji handlowych,
a na krajowym podwodrku - wyniki gtosowania nad wotum
zaufania dla koalicji rzadzacej. W dtuzszym terminie ozywienie
koniunktury w Polsce (wzrost PKB, o ktérym pisalismy wyzej)
powinno sprzyja¢ poprawie wynikow spotek, a w efekcie
wspierac¢ ceny ich akcji. Polska gietda moze réwniez nadal
korzystac¢ z przeptywu kapitatu inwestycyjnego do Europy.



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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