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@ GOSPODARKA

Polacy odwazniej ruszyli na zakupy

W lipcu 2025 r. sprzedaz detaliczna w Polsce, liczona
w cenach statych (czyli po uwzglednieniu wptywu inflacji),
byta o0 4,8% wyzsza niz rok wczesniej. Po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych jej poziom pozostat taki sam
jak w czerwcu - podat GUS. Od poczatku roku sprzedaz
detaliczna wzrosta juz tacznie o 3,3% wzgledem
analogicznego okresu 2024 r., co — w potaczeniu z realnie
dodatnia dynamika dochodéw gospodarstw domowych -
dobrze rokuje na kolejne miesigce. Dane te potwierdzaja
nasze przewidywania, ze gtdwnym motorem tegorocznego
wzrostu PKB bedzie konsumpcja prywatna.

/lT AKCJE

Banki na celowniku, GPW ztapata zadyszke

Gietdowa statystyka to nie wyrocznia, ale... jej wskazania
niejednokrotnie sie sprawdzaja. Historycznie najstabszym
miesigcem na warszawskiej gietdzie byt wrzesien, cho¢
juz druga potowa wakacji potrafita przynosi¢ rynkowe
turbulencje. Rok temu sierpniowe spadki na $wiatowych
rynkach  wywotata aktywacja tzw. reguty Sahm,
sugerujacej, ze Stany Zjednoczone znalazty sie na krawedzi
recesji. Dwa lata temu pretekstem byty obawy, ze Fed zbyt
pdzno reaguje na pogarszajace sie sygnaty zamerykanskiej
gospodarki. Tym razem przyczyn stabszego sierpnia na
GPW nalezy szukac¢ na krajowym podworku. Tegoroczny
festiwal rekordow na warszawskim parkiecie przerwata
zapowiedz podniesienia podatku CIT dla bankow - jednej
z gtownych sit napedowych obecnej hossy. Perspektywa
spadku ich zyskow zaniepokoita inwestorow, a ze wzgledu
na duzy udziat sektora bankowego w indeksie WIG korekta
objeta szerszy rynek. Mimo sierpniowej zadyszki, od
poczatku 2025 r. indeksy polskich akcji pozostaja na
solidnych plusach.

Kalendarium inwestora: Polska: decyzja RPP ws. stop
procentowych (3.09), Strefa euro: sprzedaz detaliczna w lipcu
(4.09), USA: sytuacja na rynku pracy w sierpniu (5.09).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1335574 0,79% 13,85%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 688,77 0,63% 20,02%
wschodzacych)
S&P. . . 6481,40 1,34% 10,20%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 554,76 -0,77% 9,29%
(akcje europejskie)
WIG. . 106 857,60 -3,56% 34,28%
(akcje polskie)
L CL e 553,13 0,05% 1,57%
rynkéw rozwinietych)
JPMorgan EMBI [obligacie ) 4503, g 095 8,34%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 216325  0,05% 6,46%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 127464  0,11% 4,79%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 27.08.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Polskie obligacje w oczekiwaniu na wazne sygnaty

W sierpniu rentownosci polskich obligacji skarbowych
poruszaty sie w ,wakacyjnym” rytmie, a indeks TBSP,
ktory odzwierciedla ich kondycje, kontynuowat wzrosty.
W najblizszym czasie naptynie kilka istotnych informacji,
ktore moga wyznaczy¢ dalszy kierunek dla krajowego
rynku dtugu. W centrum uwagi znajduje sie dopracowywany
obecnie projekt budzetu na 2026 r. Inwestorzy od dtuzszego
czasu zdaja sobie sprawe z wyzwan zwigzanych z wysokimi
wydatkami publicznymi, dlatego ich nastawienie do
obligacji moze zaleze¢ od dziatan rzadu zmierzajacych do
ograniczenia deficytu oraz poprawy jego relacji do wielkosci
polskiej gospodarki (PKB). Rynek czeka tez na wstepny
odczyt inflacji za sierpien, ktory - wedtug naszych zatozen
- moze wynie$¢ ponizej 3%. Waznym impulsem bedzie
takze przysztotygodniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej
w sprawie stop procentowych - bazowym scenariuszem
pozostaje ich obnizka.



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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