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@ GOSPODARKA

Przecigganie handlowej liny jeszcze potrwa

W tym tygodniu, a doktadnie 9 lipca, minat 90-dniowy okres
zawieszenia ,cet wzajemnych” ogtoszonych przez Donalda
Trumpa na poczatku kwietnia. Przed jego uptywem Stany
Zjednoczone poinformowaty o natozeniu 25-procentowych
stawek celnych na Japonie oraz Koree Potudniowa, a takze
kilkanascie innych krajow, co mozna jednak odczytywac
jako dodatkowga .zachete” do podjecia przez nie rozmow
handlowych z Waszyngtonem - jako ze data graniczna
na zawarcie umow ulegta wydtuzeniu do 1 sierpnia.
W Srode prezydent USA wystat kolejne ,listy celne” i
ogtosit 50-procentowe taryfy na import miedzi do USA. W
najblizszych tygodniach bedziemy uwaznie sledzili efekty
negocjacji handlowych Amerykanow z resztg swiata.
Wyczekujemy m.in. na wyniki rozmow USA-UE.

@ OBLIGACJE

Solidny popyt na polskie skarbowki

Lipiec to tradycyjnie dobry czas dla polskich obligacji
skarbowych. 0d 2007 r. indeks TBSP, odzwierciedlajacy
sytuacje na rynku obligacji o statym oprocentowaniu,
zawsze konczyt ten miesigc na plusie. Wiele wskazuje na
to, ze w tym roku historia moze sie powtdrzy¢. Na aukcji
w tym tygodniu Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje
za tacznie ok. 10 mld zt przy popycie 16,3 mld, co oznacza
najwyzszy bid-to-cover od konca ub. r. Duze zainteresowanie
polskimi papierami skarbowymi byto widoczne réwniez na
tzw. dogrywce, co mozna odczytywaé jako wiare inwestorow
w utrzymanie si¢ pozytywnego trendu na rynku obligacji w
Polsce. W lipcu ceny polskich obligacji wesprze dodatkowo
zastrzyk gotowki, ktéra trafi do inwestorow z wykupu
papierow DS0725 (25 mld zt) oraz z odsetek od obligacji
(tacznie ponad 11 mld zt). Sprzyjajacej sezonowosci
towarzyszy prognozowany spadek inflacji w Polsce, ktory
powinien przetozy¢ sie na kolejne obnizki stop procentowych
juz po wakacjach - dajac paliwo obligacjom.

Kalendarium inwestora: Czerwcowe USA: inflacja
konsumencka w czerwcu (15.07), Polska: inflacja bazowa w
czerwcu (16.07). Nowy termin na zawarcie uméw handlowych
z USA przez kraje, ktore chca unikna¢ cet odwetowych (1.08).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1293866  0,50% 10,29%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 665,30 -0,10% 15,93%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 263,26 0,58% 6,49%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 549,96 1,62% 8,34%
(akcje europejskie)
WIG. . 106 354,30 1,69% 33,65%
(akcje polskie)
L CL e 551,49 -0,33% 1,27%
rynkéw rozwinietych)
JPMorgan EMBI [obligacie ) 55007 g 0505 5,89%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 214494  0,13% 5,56%
(obligacje polskie)
CAls ey (pelsiae 1262,79 0,15% 3,81%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 09.07.2025 .
YTD - od poczatku roku.

1
A AKCJE

Optymizm na europejskich gietdach

Inwestorzy gietdowi rozpoczeli drugie potrocze w dobrych
nastrojach. Spory optymizm panuje obecnie na rynkach
akcji w Europie, gdzie od kilku dni rosng nadzieje na to,
ze Unia Europejska osiggnie porozumienie ze Stanami
Zjednoczonymi w sprawie cet. Pomimo gorszej dyspozycji
spotek surowcowych (zapowiedz cta na miedz) indeks
STOXX Europe 600 od kilku sesji pnie sie w gore i jest na
dobre drodze, zeby powrdcic na historyczne szczyty.



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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