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Przetom w rozmowach handlowych USA-Chiny

Zakonczyty sie amerykansko-chinskie negocjacje handlowe
w Londynie. W ramach osiagnietego porozumienia Chiny
zobowigzaty sie przyspieszy¢ eksport metali ziem rzadkich,
kluczowych dla amerykanskiego przemystu motoryzacyjnego
i obronnego. Z kolei USA zgodzity sie na ograniczone
ztagodzenie restrykcji eksportowych wobec Chin w obszarze
zaawansowanych technologii, takich jak potprzewodniki.
Cofanie tych ograniczen ma jednak przebiega¢ w sposoéb
.zrownowazony”, tj. w zaleznosci od realizowania przez Chiny
innych uzgodnien. Porozumienie pozostaje przy tym kruche
i nie rozwigzuje wszystkich problemow w relacjach handlowych
pomiedzy gospodarczymi gigantami - a Pekin moga uwierac
m.in. wcigz wysokie amerykanskie cta w wysokosci 55%.
W  miedzyczasie Federalny Sad Apelacyjny dla Okregu
Federalnego w Waszyngtonie zdecydowat, ze tzw. cta wzajemne
moga pozosta¢ w mocy, dopdki sad nie rozstrzygnie, czy
prezydent Trump miat prawo je natozyc. Decyzje w tej sprawie
poznamy 31 lipca.

1
A AKCJE

Gtowny indeks Wall Street wraca na szczyty

Nastroje na amerykanskich gietdach sa w tym roku rownie
zmienne, jak polityka Biatego Domu. Po okresie obaw o recesje
w USA podsycanych strachem przed skutkami cet Donalda
Trumpa oraz niedawnych perturbacji wywotanych dyskusjami
o nadmiernym zadtuzeniu rzadu i walka o przeforsowanie
.wielkiej i pieknej” ustawy budzetowej nad Wall Street mocniej
zaswiecito stonce. W pierwszych dniach czerwca indeks
S&P 500 powracit w poblize swojego historycznego rekordu
z lutego tego roku. Rownolegle rosnie grupa strategow
twierdzacych, ze najwiekszy szok wywotany ,ctami
wzajemnymi” minat i w 2025 r. gtowny indeks amerykanskich
akcji ma pole do dalszych wzrostow. Skad ta zmiana?

Pierwsze jaskotki poprawy nastrojow pojawity sie juz
w kwietniu, gdy administracja Trumpa ogtosita 90-dniowe
zawieszenie wprowadzenia nowych cet. W ostatnim czasie
doszto do dalszego ztagodzenia napie¢ handlowych, w tym
progresu w rozmowach pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami. Wraz ze spadkiem szacowanej efektywnej stawki
celnej USA w stosunku do kwietniowego szczytu poprawiaja
sie perspektywy dla tegorocznych zyskéw amerykanskich
spotek. Znajduje to odzwierciedlenie w odbiciu wskaznika
szerokosci rewizji zyskow dla S&P 500, tj. proporcji analitykow
podnoszacych prognozy zyskéw dla spotek wzgledem tych,
ktorzy je obnizaja. W najblizszym czasie istotny dla sentymentu
na gietdach bedzie rozwdj konfliktu na linii Izrael-Iran.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja bazowa, tj. bez cen
zywnosci i energii, w maju (16.06), USA: decyzja Fed ws. stop
procentowych i nowe projekcje makroekonomiczne (18.06),
Dzien bez sesji na GPW z uwagi na $wieto (19.06).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1252555  0,67% 6,77%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 652,83 3,22% 13,76%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 022,24 0,86% 2,39%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 551,64 0,11% 8,67%
(akcje europejskie)
WIG. . 101 699,30 0,31% 27,80%
(akcje polskie)
L CL e 550,85 -0,01% 1,15%
rynkow rozwinietych)
JPMt?rgan EMBI (obligacje 991,69 0.48% 4.28%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 211606 -0,36% 4,14%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1253,10  -0,13% 3,01%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.06.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Nizsza inflacja wsparta amerykanskie obligacje

Inwestorzy posiadajacy amerykanskie obligacje rzadowe
w napieciu czekalina ostatni odczyt inflacji. Wzrost cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w USA w maju 0 0,1% m/mi 2,4% r/r
okazat si¢ wyraznie wolniejszy niz si¢ obawiano i najnizszy od
lutego 2021 r. Wptyw podwyzszonych, aktualnie ,.dziatajacych”
cet okazat sie nieznaczny. Co prawda mozna wskazac wzrosty
cen towaréw zwigzane lub wprost wynikajace zwyzszych stawek
celnych, ale nie sg one powszechne i zostaty zneutralizowane
przez mniejsze wzrosty lub nawet spadki w innych kategoriach
koszyka inflacyjnego. Pozytywnie zaskoczyta tez bazowa
inflacja producencka (PPI). Przy zamieszaniu wokét cet Trumpa
(trwajace negocjacje, oczekiwanie na wyrok sgdu apelacyjnego)
trudno oszacowac ich efektywna skale i wptyw na inflacje
w dalszej czesci roku. Poki co rynki skupiaja sie jednak na
biezacych niespodziankach inflacyjnych, pojawiajacych sig
wbrew wskazaniom intencji podnoszenia cen przez firmy.
Ostatnie dane inflacyjne ucieszyty inwestorow, co
poskutkowato umocnieniem amerykanskich obligacji -
rentownosc¢ 10-letnich US Treasuries spadta ponizej 4,40%.




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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