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@ GOSPODARKA

NBP widzi inflacje nizej

W uzasadnieniu do lipcowe] decyzji o obnizce stop procentowych
(o czym nizej] RPP powotata sie na nowe dostepne prognozy
zaktadajace, ze w najblizszych miesigcach inflacja CPI obnizy sie
ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego Narodowego
Banku Polskiego. Oznaczatoby to spadek inflacji w Polsce ponizej
3,5% juz tym miesigcu. Projekcja NBP pokazuje nizsza Sciezke
inflacji nizw edycji zmarca, ale warto$¢ érednioroczna (3,9%) wciaz
musi zaktadaé jej wzrost w ostatnim kwartale tego roku. Wedtug
naszych szacunkow inflacja konsumencka w Polsce powinna
wyrazniej spasc¢ juz w lipcu/sierpniu i utrzymac sie ponizej 3%
do konca 2025 .

Llpcowa prol.ekqa NBP 2025 2026 2027
($rodki przedziatow, w %)

inflacja érednioroczna 3,95 (4,9 3.1 (3.4) 2,35 (2.,5)
(CPI)

wzrtost gospodarczy

(PKB) 3,61(3,7) 3,1(2,9) 2,5(2,3)

Zrédto: NBP. W nawiasach prognozy z marca.

4\ AKCJE

Wymarzone potrocze na warszawskiej gietdzie

W pierwszej potowie roku gtéowny indeks polskich akcji (WIG)
wzrost o ponad 31%, co jest jego najlepszym rezultatem od
2007 r. Na finiszu ustanowit tez nowy rekord wszech czasow.
Polska wpisuje sie w globalny trend poszukiwania atrakcyjnych
rynkéw wschodzacych (EM). Za sitg krajowych akcji stojg m.in.
przez solidne wyniki spotek - z perspektywa ich dalszej poprawy
- a takze sowite dywidendy z zesztorocznych zyskéw. Wspierajaco
zadziat tez spadek wartosci amerykanskiej waluty. W omawianym
okresie indeks dolara (U.S. Dollar Index) spadt o ponad 10%,
a kurs USD/PLN dotart najnizej od potowy 2018 r. To dodatkowo
zachecito inwestoréw zagranicznych do inwestycji w polskie akcje,
w rezultacie czego indeks najwigkszych spotek WIG20 zanotowat
najlepsze pierwsze potrocze od 1999 r. Tegoroczna hossa objeta
jednak swoim zasiegiem praktycznie wszystkie segmenty rynku

akcji w Polsce, czyli takze mate i Srednie spotki.

Trwajaca od jesieni 2022 r. hossa na GPW jest jedng
z najdtuzszych w historii. W jej trakcie WIG wzrost o prawie
130%. Fundamentalnie nic nie stoi na przeszkodzie, zeby ten
trend byt kontynuowany. Wrecz przeciwnie: polska gospodarka
(PKB) ma rosngé w tym i przysztym roku w tempie ponad 3% r/r,
a ceny polskich akcji nie sa jeszcze wygoérowane. Po tak solidnych
wzrostach niewykluczone sg jednak korekty spadkowe. W tym
kontekscie warta obserwowania bedzie reakcja inwestoréw
na przywrdcenie czasowo zawieszonych ,cet wzajemnych”
ogtoszonych w kwietniu przez Donalda Trumpa.

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1287457 2.21% 9,75%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 665,97 0,94% 16,04%
wschodzacych)
o - 622742 2,22% 5,88%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 54121 079%  6,62%
(akcje europejskie)
L) _ 104587,90  333%  31,43%
(akcje polskie)
JPMt?rgan G_BI_[obllgaCJe 553,29 -0,06% 1.60%
rynkéw rozwinietych)
JPMorgan EMBI (obligacje 1007.14 0.81% 591%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 214222 0,60% 5,43%
(obligacje polskie)
GPWB-B1Y3Y (polskie 1260.94 0,26% 3,66%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 2.07.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Gotebia niespodzianka wsparta polskie obligacje

Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej w kontrze
do rynkowego konsensusu obnizyta stopy procentowe w Polsce
o 0,25 pkt. proc., w tym gtowna do 5%. Za ta decyzjg stata
wyczekiwana przez nas rewizja oficjalnej prognozy inflacji
konsumenckiej (CPI) w Polsce. Przy braku negatywnych szokéw
spodziewamy sie kolejnych obnizek stép w perspektywie do konca
2025 r. i ich kontynuacji w przysztym roku - co powinno wspiera¢
wyniki funduszy obligacyjnych.

W reakcjinalipcowa decyzje RPP cen polskich obligacji wzrosty, co
przetozyto sie na kolejne umocnienie indeksu TBSP stanowigcego
gtowny benchmark funduszy inwestujacych w polskie obligacje
skarbowe. W tym roku TBSP.Index jest juz ponad 5% na plusie,
a od poczatku trwajacej od jesieni 2022 r. hossy indeks polskich
obligacji wzrést o ok. 33%.

Kalendarium inwestora: Forum bankieréw centralnych w Sintrze
(30.06-2.07), Dzien bez sesji gietdowej w USA (4.07), Ostatni dzien
90-dniowego okresu zawieszenia cet ,wzajemnych” natozonych
przez USA (9.07)



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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