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INWESTYCJE



AKCJE

e Niezmiennie widzimy potencjat w akcjach i przy obecnym
.byczym” nastawieniu mocne ustawianie sie na spadki
oceniamy jako ryzykowne - nawet jesli po drodze czeka
nas korekta. Pozytywnie patrzymy zwtaszcza na rynki
wschodzace, gdzie naszym zdaniem caty czas na plus
wyroéznia sie Polska.

e Sentyment do akcji w $rednim terminie powinna wspierac
oczekiwana w 2026 r. dwucyfrowa dynamika zyskow
spotek (EPS) - praktycznie we wszystkich regionach
globu.

e Ztozonoscinieprzewidywalnos$é sytuacjimiedzynarodowe;j

- zwtaszcza w kontekscie polityki Biatego Domu - nadal
stwarza duza niepewnos¢ dla rynkow.

Zegar cyklu alokacji aktywow - ktora jest godzina?

OBLIGACJE

e Prognozujemy, ze juz w te wakacje inflacja w Polsce
zejdzie ponizej 3%, a w 2026 r. powrdci trwale do celu,
co powinno przetozy¢ sie na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez RPP. Kolejne ciecie stop procentowych
moze nastapi¢ juz we wrzesniu.

e Najwiekszy potencjat zysku niezmiennie identyfikujemy
w  polskich  obligacjach  skarbowych  $rednio-
i dtugoterminowych. To powinno wspiera¢ fundusze
o wyzszej duracji, majace za benchmark TBSP.Index.

e Niezmiennie dobre perspektywy widzimy przed
funduszami polskich obligacji krétkoterminowych oraz
obligacji korporacyjnych. Cieplej niz na poczatku roku
patrzymy na obligacje EM.
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POLSKA

W Polsce utrzymuje sie umiarkowana koniunktura
w gospodarce, a ozywienie ma postepowa¢ w kolejnych
kwartatach tego roku - przynoszac wzrost w catym 2025 r.
na poziomie okoto 3,6%. Filarem krajowej gospodarki
jest i nadal ma by¢ popyt wewnetrzny, z relatywnie szybko
rosngcg konsumpcjg (ponad 4% r/r). Ponadto rozpedzaé
sie beda inwestycje, gtéwnie infrastrukturalne planowane
przez samorzady oraz zarzadcow sieci drogowej i kolejowej.
Paliwem dla nich bedzie wykorzystanie Srodkéw z biezacego
budzetu UE i uruchomienie srodkow z KPO. Krajowa inflacja
jest w odwrocie i w drugiej potowie roku powinna znajdowaé
sie w przedziale 2,5-3,0% r/r. Utrzymanie inflacji w celu NBP
powinno przetozy¢ sie na dalsze tagodzenie polityki RPP,
czyli obnizki stép procentowych.

SWIAT

Na S$wiecie znajdujemy sie w dezinflacyjnej fazie wzrostu
gospodarczego. Standardowo jest to dobry okres dla akgcji
oraz obligacji. Wyniki badan koniunktury w firmach i ostatnie
.twarde” dane obrazujg wecigz relatywna odpornosé
globalnej gospodarki, chociaz biezaca aktywno$¢ obniza
sie po ozywieniu widocznym w koncéwce ubiegtego roku.
Prognozy wzrostu Swiatowego PKB na 2025 r. s bliskie 3%
(MFW, OECD), ale istnieje ryzyko dla perspektyw wzrostu
zwigzane m.in. z nowa polityka celng USA i zmianami
w handlu globalnym, wzrostem protekcjonizmu skutkujgcym
podwyzszong inflacja w niektorych  gospodarkach
i napieciami geopolitycznymi. Wsparciem dla koniunktury
powinna by¢ luzniejsza polityka fiskalna, m.in. w dotknietych
podwyzszonymi amerykanskimi ctami krajach europejskich
i Chinach.

TFI PZU



Polowanie na rynki wschodzace

z potencjatem

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Niezmiennie widzimy potencjat w akcjach i przy
obecnym , byczym” nastawieniu mocne ustawianie
sie na spadki oceniamy jako ryzykowne - nawet jesli
po drodze czeka nas korekta. Pozytywnie patrzymy
zwtaszcza na rynki wschodzace, gdzie naszym
zdaniem caty czas na plus wyroznia sie Polska.

e Sentyment do akcji w $rednim terminie powinna
wspierac¢ oczekiwana w 2026 r. dwucyfrowa dynamika
zyskow spotek (EPS) - praktycznie we wszystkich
regionach globu.

e Ztozono$¢ i nieprzewidywalnos¢ sytuacji
miedzynarodowej - zwtaszcza w kontekscie polityki
Biatego Domu - nadal stwarza duzg niepewnos¢ dla
rynkow.

Drugi kwartat na rynkach finansowych rozpoczat sie
trzesieniem ziemi. Na poczatku kwietnia, w dniu okreslanym
jako .dzien wyzwolenia”, prezydent Donald Trump
podnidst stawki celne na towary importowane do Stanow
Zjednoczonych do poziomu sprzed Il wojny Swiatowe;.
Amerykanski indeks S&P 500 zanotowat najwigkszy spadek
od pandemii, a przecena objeta tez obligacjeidolara. Po kilku
dniach USA zawiesity nowe taryfy na 90 dni, co poprawito
nastroje i wywotato odbicie indekséw. Mimo to niepewno$c
co do dalszych dziatan Trumpa generowata zmiennosé
i przyspieszyta odptyw kapitatu z USA. Nastroje inwestorow
poprawiaty sie wraz z rosngcymi szansami na deeskalacje
napie¢ handlowych, szczegélnie z Chinami. Pomogty tez
dobre wyniki amerykanskich spotek, w tym powigzanych
ze sztuczng inteligencja (Al). Konflikt na Bliskim Wschodzie
i ataki na Iran wywotaty chwilowe napiecie, ale szybki rozejm
uspokoit rynki.

Ostatecznie w drugim kwartale amerykanski S&P 500
zyskat ponad 10%, odrabiajac wczesniejsze straty. Europa
stracitaimpet, cho¢ STOXX Europe 600 utrzymat przewage
nad USA. Niemiecki DAX, mimo stabej gospodarkiiryzyka
w postaci ,.cet wzajemnych”, ustanowit nowy rekord,
rosnac ponad dwukrotnie od jesieni 2022 r.

Swiatowe akcje 202025 | YTD
MSCI World 10,96% | 8,59%
(rynki rozwiniete)

S&P 500 (USA) 10,57% | 5,50%
STOXX Europe 600 (Europa) 1,40% | 6,65%
MSCI _Emerglng Markets 11,02% | 13,70%
(rynki wschodzace)

Zrédto: Bloomberg.

Z tej globalnej zawieruchy obronng reka wyszty akcje
rynkéw wschodzacych (MSCI Emerging Markets). Sprzyjaty
im poprawiajace sie fundamenty makroekonomiczne
krajow EM, ostabiajacy sie dolar, atrakcyjne wyceny oraz
relatywnie niskie uzaleznienie (z wyjatkiem np. Tajwanu) od
Standéw Zjednoczonych, tworzace potencjalny bufor przed
niepewnoscia zwigzang z polityka celng Biatego Domu.

Wymarzone potrocze na warszawskiej gietdzie

Po euforycznym poczatku roku na warszawskiej gietdzie
(GPW), dobre nastroje inwestoréw utrzymaty sie réwniez
w drugim kwartale. Mimo zawirowan zwigzanych z wojna
handlowag toczong przez USA, chwilowej niepewnosci
wyborczej i czerwcowej staboéci gietd w Europie, polskie
akcje kontynuowaty wzrosty. Gtowny indeks polskich akcji
wzrost w pierwszym potroczu o ponad 31%, co stanowi
jego najlepszy wynik od 2007 r. Ustanowit rowniez nowy
rekord wszech czasow i zajat miejsce na podium wsrod
najlepszych rynkow na swiecie. Obecna hossa na GPW,
trwajaca od jesieni 2022 r., jest jedng z najdtuzszych
w historii. W jej trakcie WIG zyskat prawie 130%.

Wzrosty objety wszystkie segmenty rynku. Indeksy matych
(sWIG80) i érednich spotek (mWIG40) wspiety sie na nowe
szczyty, a indeks najwiekszych spotek (WIG20) zanotowat
najlepsze pierwsze potrocze od 1999 r. Poza czynnikami
fundamentalnymi polskim akcjom pomdgt spadek kursu
USD/PLN do najnizszego poziomu od potowy 2018 r., ktéry
dodatkowo zachecit inwestoréw zagranicznych.

Polskie akcje 202025 YTD
WIG (szeroki rynek) 9.11% | 31,56%
WIG20 (duze spotki) 581% | 29,81%
mWIG40 ($rednie spotki 11,06% | 30,32%
sWIG80 (mate spotki 8,35% | 22,04%
Zrédto: Bloomberg.
TFI PZU



PROGNOZY DLA AKCJI

Na progu trzeciego kwartatu rynki akcji znajdujg sie w fazie
zaawansowanej hossy, a wiele indekséw gietdowych - jak
polski WIG, amerykanski S&P 500 i niemiecki DAX - porusza
sie w okolicach historycznych szczytow. Pachnie euforig
i chciwoscig inwestorow, ale w wiekszosci przypadkow
wzrosty sa uzasadnione kondycja poszczegélnych
gospodarek albo pozytywnie zaskakujgcymi wynikami
spotek. Krotkoterminowo nie wykluczamy korekty. Mocne
wzrosty na gietdach w ostatnich miesigcach kuszg do
realizacji zyskow, a sezon wakacyjny przy braku pozytywnych
Jtriggerow” moze temu sprzyjac.

W perspektywie do konca 2025 r. jesteSmy pozytywnie
nastawieni do akcji i lepiej niz kwartat wstecz oceniamy
perspektywy dla akcji USA i rynkow wschodzacych (EM).

Nasze nastawienie do akcji

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU. Z uwagi na ryzyko korekty w okresie kwartatu
jesteémy nastawieni neutralnie (0) do wszystkich akcji poza
matymi i $rednimi spotkami z GPW, ktére oceniamy na +1.

Rynki akcji w srednim terminie powinny by¢ wspierane
pozytywnymidynamikamizyskow spotek (EPS - earnings
per share) - ktére dla wszystkich regionow $wiata sa
dwucyfrowe. Poza tym nastroje na rynkach finansowych
nadal beda w duzej mierze determinowane przez decyzje
Biatego Domu i ich globalne skutki. Wydaje sie jednak, ze
ogtoszenie przez D. Trumpa nowych cet w pamietnym .. dniu
wyzwolenia”, byto jedynie mocnym wstepem do negocjacji
i na froncie wojen handlowych widzieliémy juz najgorsze.
Sadzimy, ze docelowo stawka taryf celnych ustabilizuje
sie na nizszym niz przedstawiano w najczarniejszych
scenariuszach poziomie. Wyciszenie konfliktu na Bliskim
Wschodzie tez powinno wspierac pozytywny sentyment do
ryzykownych aktywow.

USA: Po chwilowej zadyszce amerykanski rynek akgcji
odzyskat wigor. Dobry ostatni sezon wynikowy na Wall
Street i odrobienie przez gtéwne indeksy spadkéw
z poczatku tego roku pokazaty, ze koniec ,wyjatkowosci”
Standw Zjednoczonych zostat ogtoszony przedwczesnie.
Spétkiz grona.Magnificent 77, jak Microsoft i Nvidia, radza
sobie bardzo dobrze, ale wzrosty napedza szersze grono
spotek. Wazne dla sentymentu beda wyniki spotek z S&P
500 za Il kw. 2025. Konsensus rynkowy jest ustawiony
dosyc¢ nisko, co stwarza szanse na pozytywne zaskoczenie.
Prognoza na ten rok wcigz zaktada solidny wzrost zyskow
amerykanskich spatek (bliski 10%), ktérego motorem maja
by¢ spotki technologiczne. W 2026 r. analitycy oczekuja
jeszcze szybszej poprawy EPS-6w, o ok. 14%.

Europa: Europa jest w tym roku beneficjentem przeptywu
czescikapitatuz USAdo innych regionéw $wiata. Widoczne
obecnie pierwsze oznaki ozywienia gospodarczego na
Starym Kontynencie, moga przyspieszy¢ w kolejnych
kwartatach - napedzane pakietami fiskalnymi
i programem ,ReArm Europe”. W 2026 r. konsensus
rynkowy przewiduje wzrost zyskow europejskich spotek
skupionych w indeksie MSCI Europe - na czele z sektorem
finansowym - o ok. 11%. Bytaby to znaczaca poprawa
wzgledem tego roku.

Rynki wschodzace (EM): Na $wiecie trwa poszukiwanie
ciekawych rynkow wschodzacych. Ten trend ma szanse
by¢ kontynuowany - prognozy zyskéw dla spotek z krajow
rozwijajacych poprawiaja sie wyraznie szybciej niz dla
rynkéw rozwinietych (DM], czemu sprzyja m.in. stabszy
dolar. Na 2026 r. przewidywany jest wzrost EPS w regionie
emerging markets podobnej skali jak w tym roku, tj. okoto
12%.

Polska: Pomimo ponad 30% wzrostu indeksu WIG od
poczatku 2025 r. polskie akcje pozostajg relatywnie
tanie. Przy solidnych zyskach osiaganych przez spotki
z warszawskiej gietdy i prognozach zaktadajacych ich
dalszg poprawe utrzymujace sie dyskonto wycenowe
wzgledem innych rynkéw rozwijajacych sie uwazamy za
nieuzasadnione. W 2025 r. rynek zaktada poprawe zyskow
60 najwiekszych spotek z indeksow WIG20 i mWIG40.
Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy obserwowalismy
dodatnie rewizje prognozowanych zyskéw tych spoétek na
lata 2025-26 o okoto 5 mld zt (+2,8%).

Najwazniejsze ryzyka dla akcji, takze tych z GPW, to

niezmiennie mozliwe skutkiglobalnejwojny handlowejoraz
.czarne tabedzie” wynikajace z sytuacji geopolitycznej.

TFI PZU



Inflacja w Polsce w defensywie.

To szansa dla obligacji

Podsumowanie kwartatu i prognozy

e Prognozujemy, ze juz w te wakacje inflacja w Polsce
zejdzie ponizej 3%, a w 2026 r. powroci trwale do
celu, co powinno przetozyc¢ sie na dalsze tagodzenie
polityki pienieznej przez RPP. Kolejne ciecie stop
procentowych moze nastgpic juz we wrzesniu.

e Najwiekszy potencjat zysku niezmiennie
identyfikujemy w polskich obligacjach skarbowych
srednio- i dtugoterminowych. To powinno wspierac
fundusze o wyzszej duracji, majgce za benchmark
TBSP.Index.

e Niezmiennie dobre perspektywy widzimy przed
funduszami polskich obligacji krotkoterminowych
oraz obligacji korporacyjnych. Cieplej niz na
poczatku roku patrzymy na obligacje EM.

Ogtoszenie przez Donalda Trumpa ..cet wzajemnych” na
import do USA na poczatku kwietnia wywotato gwattowny
wzrost obaw o kondycje amerykanskiej gospodarki
i ucieczke do bezpiecznych aktywow, co poczatkowo
umocnito obligacje skarbowe USA. Jednak szybko
pojawity sie obawy o ostateczne skutki wprowadzenia
tak radykalnych cet, a cze$¢é zagranicznych inwestorow,
w tym Chiny, zaczeta tez wyprzedawac¢ amerykanskie
papiery rzadowe w ramach sprzeciwu wobec polityki
Biatego Domu.

Amerykanskie obligacje zyskaty chwile oddechu, gdy
prezydent Trump tymczasowo zawiesit cta, ale caty
maj okazat sie dla nich trudny. Zaszkodzita im poprawa
relacji handlowych USA z Chinami, ktora zmniejszyta
ryzyko recesji, ograniczajac oczekiwania na obnizki
stop przez Fed. Dodatkowo Moody’s obnizyt rating
Standéw Zjednoczonych z powodu rosngcego deficytu
budzetowego i kosztéw obstugi dtugu (odsetek ptaconych
od wyemitowanych obligacji).

W czerwcu sytuacja w USA na powrét sie poprawita
- inflacja spadta, dane makroekonomiczne ostabty,
a Fed przyjat bardziej gotebie stanowisko. Pomogty tez
spekulacje o mozliwej zmianie na stanowisku szefa Fed
na bardziej chetnego do cie¢ stdp oraz plany zniesienia
ograniczen dla bankéw w iloéci posiadanych przez nie
obligacji skarbowych. W Europie EBC kontynuowat
obnizki stdp, ale sygnalizowane bliskie zakonczenie cyklu
luzowania polityki pienieznej ciazyto rentownosSciom
niemieckich obligacji.

Cate pierwsze potrocze 2025 r. byto wyjagtkowo zmienne
dla rynku dtugu USA - indeks zmiennosci MOVE osiggnat
poziomy z 2023 r. Mimo to MSCI US Government Bond
Index zyskat 3,81%, wyprzedzajac szeroki indeks
rynkow rozwinietych, JPMorgan GBI (+1,80%). Najlepiej
wypadty obligacje rynkow wschodzacych - indeks
JPMorgan EMBI wzrost o 5,64%, wspierany wzrostem
apetytu naryzyko i spadkiem rentownosci obligacji USA.

Obligacje

Obligacje zagraniczne 202025 YTD
JPMorgan GBI - 0,90% | 1,80%
(obligacje rynkdéw rozwinietych)

MS(?I US_ Governme,nt Bond Index 0.75% | 3.81%
(obligacje amerykanskie)

JPMorgan EMBI 0 o
(obligacje rynkéw wschodzgcych) 3,32% | 5.64%

Zrédto: Bloomberg.

Polskie obligacje spisaty sie na medal

W kwietniu polskie obligacje skarbowe wyraznie zyskaty
dzieki zmianie tonu RPP - prezes NBP okreslit sie jako
.gotab na czele gotebi”, co rynek odebrat jako zapowiedz
obnizek stop procentowych. TBSP.Index osiggnat wowczas
rekordowy poziom, wspierany dodatkowo przez spadajaca
inflacje. W maju RPP obnizyta stopy o 0,5 pkt proc., co
potwierdzitooczekiwaniainwestorow.Wpozniejszymczasie
krajowe obligacje znalazty sie¢ jednak pod presjg zmiany
retoryki prezesa NBP na ostrozniejsza, niepewnoscia
zwigzana z wynikami wybordw prezydenckich w Polsce
oraz konfliktu izraelsko-iranskiego i wzrostu cen ropy
zwigkszajacego globalng presje cenowa. Inflacja w Polsce
jednak nadal spadata, a URE ogtosit obnizke cen gazu od
lipca, co dawato wsparcie obligacjom.

Pomimo duzej zmiennosci na $wiatowych rynkach
w pierwszym potroczu TBSP.Index, gtowny indeks
polskich obligacji skarbowych, wzrost o prawie 5%.
Dobrze poradzity sobie takze obligacje krotkoterminowe.

Obligacje polskie 202025 | YTD
CPWB-BWZ 1,24% | 2,81%
(obligacje polskie zmiennokuponowe)

GPWB-B1Y3Y 0 o
(obligacje polskie krétkoterminowe) 250 S
TBSP.Index o o
(obligacje polskie) 2.76% | 496%

Zrédto: Bloomberg.
TFI PZU



PROGNOZY DLA OBLIGACJI

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do polskich
obligacji skarbowych. Dobrze powinny sobie radzic¢ takze
fundusze obligacji korporacyjnych oraz obligacji rynkow
wschodzacych (EM).

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe

Obligacje polskie
- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - strefa euro

Obligacje - rynki wschodzace

Zrédto: TFI PZU.
Polskie obligacje na fali spadajacej inflacji

Inflacja w Polsce jest w gtebokiej defensywie. Szacujemy, ze
w lipcu krajowa inflacja spadnie ponizej 3% r/r i do konca
roku bedzie sige porusza¢ w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu Narodowego Banku Polskiego,
a najprawdopodobniej pozostanie w zakresie 2,5-3,0% r/r.
W 2026 r. powinna powrdcic¢ trwale do poziomu celu, tj. 2,5%.
Korzystne prognozy dla inflacji wptynety na ztagodzenie
stanowiska Rady Polityki Pienieznej i dokonanie w lipcu
drugiejwtym rokuobnizkistop procentowych -wtym gtéwne;j
do 5%. W tych okolicznosciach bardzo prawdopodobna
jest kontynuacja obnizek stop procentowych w Polsce,
a najblizsza moze nastapic we wrzesniu 2025 r.

Na obnizkach skorzystaja przede wszystkim obligacje
statokuponowe emitowane przez Skarb Panstwa.
Najwiekszy potencjat widzimy w segmencie papieréw
$rednio- i dtugoterminowych, ktére sa najbardziej wrazliwe
na zmiany stop procentowych - tj. najwiecej zyskuja na
obnizkach stop.

Ciecia wespra tez wyemitowane wczesniej obligacje
zmiennokuponowe (WZ), poniewaz do czasu tzw. resetu
kuponu, czyli ustalenia oprocentowania w oparciu
o aktualne stawki WIBOR, ich rentownos$¢ bedzie wyzsza
niz nowych papieréow. Wyceny ,wuzetek” w dalszym ciggu
beda wspierane réwniez przez popyt ze strony bankoéw,
ktére notujg duza nadptynnosc¢ wynikajaca z dysproporcji
pomiedzy wartoscig zgromadzonych przez nie depozytéow
i udzielonych kredytow.

Ryzykiem dla obligacji skarbowych Polsce jest luzna
polityka fiskalna skutkujgca podwyzszonym deficytem
budzetowym i rosngcym zadtuzeniem Polski. Wyzsze
wydatki rzadu trzeba jako$ sfinansowac, co najpewniej

bedzie skutkowato wigkszymi emisjami obligacji. Na plus
przemawia fakt, ze utrzymuje sie duzy popyt na polskie
obligacje, ktéry mozna odczytywac jako wiare inwestordw
w utrzymanie sie¢ pozytywnego trendu na krajowym rynku
dtugu. Presja wynikajgca w wyzszych potrzeb pozyczkowych
jest dodatkowo tagodzona przez emisje euroobligacji oraz
bonow skarbowych.

Rynki wschodzace $wiecq jasniej

Po zmianie na fotelu prezydenta USA wydawato sig, ze
obligacje rynkdéw rozwijajacych sie beda miaty .pod goérke”.
Przez moment rzeczywiscie tak byto, ale obligacje rynkow
wschodzacych (JPMorgan EMBI) wyszty z tych zawirowan
obronna reka i wykazaty sie sita. Po objeciu urzedu Donald
Trump rzeczywiscie ,wywrocit stolik”, ale widzac reakcje
rynkow, zaczat wazy¢ swoje faktyczne dziatania. Tymczasem
dolar amerykanski sie ostabia, ryzyko globalnej recesji jest
marginalne, a jako$¢ kredytowa emitentéow z krajow EM
ulega sukcesywnej poprawie ze wzgledu na poprawiajace
sie fundamenty makroekonomiczne i programy pomocowe.
Z uwagi na waskie spready obligacji krajéw wschodzacych
wskazana jest natomiast staranna selekcja.

Obligacje korporacyjne rozchwytywane przez inwestorow

Po udanym ubiegtym roku obligacje korporacyjne
w dalszym ciggu dobrze sobie radza. W ostatnim czasie
obserwowalismy silne zawezanie spreadow kredytowych,
tj. obnizanie sie premii zadanej przez inwestorow
w zamian za podjecie ryzyka niewyptacalnosci emitenta -
zwtaszcza w segmencie papierdw wysokodochodowych.
Wynikato ono ze sprzyjajacego otoczenia i duzego popytu
na obligacje. W efekcie indeks iBoxx USD Liquid High
Yield wzrést w minionym potroczu o 4,87%, a iBoxx USD
Liquid Investment Grade grupujacy obligacje z ratingiem
inwestycyjnym o 4,52%. Dobrze radza sobie takze polskie
dtuzne papiery korporacyjne.

Spready ponownie spadty do historycznie bardzo niskich
pozioméw, dlatego do budowy porfeli podchodzimy
ostroznie i selektywnie, szukajac jak najwyzszej premii.
Obligacje korporacyjne wcigz sg jednak takomym
kaskiem dla inwestorow. Gospodarka niezle sobie radzi
(umiarkowany wzrost PKB], znajdujemy sie w otoczeniu
spadajacych stop procentowych, a firmy generalnie
sq w dobrej kondycji finansowej i nie majg problemow
z wyptacalnoscia. Dodatkowo na rynku jest sporo kapitatu
i jak tylko pojawia sie nowa, atrakcyjna emisja, to obligacje
takich przedsiebiorstw rozchodzg sig jak ciepte buteczki.

W Polsce dodatkowo pojawit sie nowy gracz na rynku
obligacji korporacyjnych - banki. W przypadku czesci spotek
zamiast udziela¢ im kredytu, obejmujg ich obligacje. To
winduje ceny takich papieréw, dajac inwestorom, takim jak
fundusze inwestycyjne, wyzszy zarobek.

TFI PZU



NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

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 sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI 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 wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl
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