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@ GOSPODARKA

Zadtuzenie USA rosnie na potege

Wielka, pigkna ustawa budzetowa (.One Big Beautiful
Bill Act”), podpisana 4 lipca przez prezydenta Donalda
Trumpa, zwiekszyta wczesniejszy limit zadtuzenia USA
o 5 bilionéw dolaréw. 0d tamtej pory, w ciagu zaledwie
kilku tygodni, zobowigzania Ameryki wzrosty juz
o prawie bilion dolarow, osiggajac poziom 37,2 bln USD
- wynika z najnowszych danych Departamentu Skarbu.
W  konsekwencji stosunek dtugu publicznego Stanéw
Zjednoczonych do PKB przekracza 120%, co oznacza
poziom ponad dwukrotnie wyzszy niz w Polsce. Liczby
te pdki co nie robig wiekszego wrazenia na inwestorach,
ktdrzy caty czas kupujg amerykanskie obligacje. Warto przy
tym odnotowaé, ze rentownos$¢ 30-letnich obligacji rzadu
USA, odzwierciedlajgca wysoko$¢ premii zadanej przez
inwestorow w zamian za ryzyko, znajduje sie w okolicach
5%, tj. na najwyzszym poziomie od 2007 r.

4\ AKCJE

Amerykanskie akcje w ciekawym momencie

.Bycze” nastroje panujgce do niedawna wsrdd inwestorow
i nowe szczyty osiagniete przez amerykanskie indeksy
akcyjnewzesztymtygodniusugerowatymozliweschtodzenie
na gietdach w USA - i tak sie stato. Co dalej? Z jednej
strony stratedzy najwigekszych bankow inwestycyjnych
podnosza badz utrzymuja swoje optymistyczne prognozy
dla S&P 500. Z drugiej strony odzywaja obawy o kondycje
amerykanskiej gospodarki [spowolnienie - nie recesjel,
ktore studza nadmierny optymizm. Eksperci ankietowani
przez Reutersa wskazali w tym tygodniu, ze gtéwny indeks
Wall Street moze zakonhczy¢ rok na poziomie ok. 6300 pkt,
a zatem nieco nizszym niz obecnie. Wobec optymistycznych
prognoz zyskéw amerykanskich spotek na kolejne
kwartaty obwieszczanie konca hossy w USA bytoby jednak
przedwczesne.

Obecnie rynki w napieciu czekajg na pigtkowe wystapienie
szefa banku centralnego USA w Jackson Hole (22.08)
i ewentualne wskazowki, czy nawrzesniowym posiedzeniu
Fed dokona obnizki stop procentowych. Wedtug CME
FedWatch inwestorzy sg tego niemal pewni. Wstrzymanie
sie przez decydentéw z cieciami moze (cho¢ wcale nie
musi] sta¢ sie pretekstem do korekty - zreszta zgodnej
ze statystycznym wzorcem. Od 1928 r. indeks S&P 500
tracit we wrzesniu $rednio ponad 1%, co czyni ten miesigc
najstabszym w roku dla amerykanskich akgcji.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w
lipcu (25.08), Polska: inflacja konsumencka w sierpniu - wst.
(29.08), USA: lipcowy raport nt. wydatkdw Amerykandw, w tym
inflacja PCE (29.08).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1325098  -0,65% 12,96%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 684,47 -1,29% 19,27%
wschodzacych)
S&P. . . 6 395,78 -1,09% 8,74%
(akcje amerykanskie)
SISO 559,09 1,50% 10,14%
(akcje europejskie)
WIG. . 110 797,00 0,01% 39,23%
(akcje polskie)
L CL e 552,87 -0,38% 1,52%
rynkéw rozwinietych)
JPMorgan EMBI [obligacje ) 45005 g 139, 8,41%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 2162,08  -0,08% 6,40%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 1273,18  -0,01% 4,67%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 20.08.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Obligacje
CZerwonosci

rynkow  wschodzacych rozgrzane do

W tym roku obligacje rynkéw wschodzacych imponuja sita.
W pierwszej czesci roku zyskiwaty na fali ostabiajacego sie
dolara i poprawiajacych sie fundamentach krajéw emerging
markets. Od drugiej potowy lipca obserwowalismy kolejny
etap wzrostéow. Rynki wyrazity tym samym brak obaw
o globalna recesje i przekonanie, ze pogorszenie koniunktury
gospodarczej w USA bedzie niezbyt gtebokie i przejsciowe.
Pogon inwestorow za zyskami spowodowata, ze premia
za ryzyko wliczana w ceny obligacji krajow wschodzacych
skupionych w indeksie JPMorgan EMBI Global Diversified
spadta do poziomu sprzed wybuchu pandemii COVID-19.
W przypadku obligacji z ratingiem inwestycyjnym - czyli
emitentow o wyzszej jakosci kredytowej - spread obnizyt
sie do poziomu najnizszego od 2007 r. Festiwal zyskow trwa
wiec w najlepsze, ale taki hurraoptymizm sktania do daleko
posunietej ostroznosci. Co mogtoby zburzy¢ ten idylliczny
obraz? Ewentualne sygnaty pogorszenia koniunktury w USA
albo uporczywa inflacja, skutkujgca umocnieniem dolara
i przecena amerykanskich obligacji - stanowigcych punkt
odniesienia dla obligacji rynkéw wschodzacych w USD.



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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