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@ GOSPODARKA

Powakacyjne ciecie stop w Polsce

W srode Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizeniu
stop procentowych o 25 punktéw bazowych, sprowadzajac
gtowna stope NBP do poziomu 4,75%. Decyzja ta byta
zgodna z oczekiwaniami rynku, przede wszystkim w
konteksScie postepujacego spadku inflacji konsumenckiej
(CPI) w Polsce. Do konca roku inwestorzy zaktadaja jeszcze
jedna obnizke stop procentowych. W sierpniu krajowa
inflacja obnizyta sie do 2,8% r/r i - przy zatozeniu braku
podwyzek cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych - powinna utrzymac sie na tym poziomie do
konca roku. W 2026 r. oczekiwany jest jej dalszy spadek w
kierunku celu inflacyjnego NBP, wynoszacego 2,5%.

Wielkimi krokami zbliza sie tez wrzesniowe posiedzenie
banku centralnego USA (16-17.09). Wedtug CME FedWatch
decyzja o kolejnym ztagodzeniu polityki pienieznej wydaje
sie by¢ przesadzona. Dla koniunktury na rynkach wazniejsza
moze okazac sie jednak przyszta Sciezka stop procentowych
- wskazowek w tym wzgledzie moze dostarczy¢ nowa
projekcja PKB i inflacji.

@ OBLIGACJE

Pozytywne sygnaty dla obligacji zignorowane przez rynek

W ostatnich dniach naptynety dwie dobre informacje dla
polskich obligacji skarbowych. W piatek poznalismy lepszy od
konsensusu odczyt inflacji CPI za sierpien, a w tym tygodniu
RPP obnizyta stopy procentowe. Reakcja na pierwszy z
impulséw byta jednak wyttumiona, a skala dokonanego
ciecia stop potwierdzita jedynie powszechnie oczekiwany
scenariusz. Powodem zignorowania przez inwestoréw tych
sygnatow byty publikacja przez rzad projektu budzetu na
2026 r. oraz przecena obligacji na rynkach zagranicznych.
Prognozowany deficyt budzetowy Polski na poziomie 6,5%
w 2026 r. oznacza jedynie symboliczne zaci$niecie pasa i
bedzie pilnie obserwowany przez RPP w kontekscie dalszego
ksztattowania stop procentowych. Jednoczesnie podaz
polskich obligacji skarbowych moze pozosta¢ na poziomie
zblizonym do tegorocznego. Takze za granica inwestorzy
zaczelisie obawiac o kondycje finanséw publicznych w obliczu
wzrostu deficytéw najwiekszych gospodarek, co pociggneto
w goére rentownosci 30-letnich obligacji USA, Wielkiej
Brytanii czy Niemiec - odzwierciedlajac cheé inwestorow
do otrzymania wigkszego wynagrodzenia za trzymanie tych
obligacji.

Po chwilowych perturbacjach sytuacja ulegta uspokojeniu.
0d poczatku roku TBSP.Index, obrazujacy kondycje polskich
obligacji, zyskuje ok. 6,2%, co daje mu znaczna przewage na
indeksem obligacji rynkow rozwinietych.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 03.09.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Analitycy wierza w spétki z S&P 500

Za nami udany sezon wynikowy na Wall Street. W drugim
kwartale, pomimo turbulencji wywotanych polityka celng
Donalda Trumpa, zagregowany zysk amerykanskich
spotek z indeksu S&P 500 okazat sie o prawie 12% wyzszy
niz rok temu. To trzeci z rzedu kwartat z dwucyfrowa
dynamika wzrostu EPS (earnings per share). Dobra forme
zaprezentowaty spotki z grupy .Magnificent 77, ktére
tacznie poprawity zyski o ponad 25%. FactSet wskazuje,
ze pomimo obaw o skutki podniesienia taryf celnych (o ich
losach zadecyduje niebawem Sad Najwyzszy) i inflacje w
USA, analitycy nie obnizyli prognoz zyskéw dla pieciuset
najwiekszych spotek gietdowych z USA - wrecz przeciwnie,
nieznacznie podniesli szacunki na trzeci kwartat. W ciagu
ostatnich dwoch miesiecy w gdre poszty tez prognozy EPS
dla S&P 500 na caty ten oraz 2026 rok.

Kalendarium inwestora: Decyzja Fitch ws. ratingu Polski
(5.09), Strefa euro: decyzja EBC ws. stop procentowych (11.09),
USA: inflacja konsumencka w sierpniu (11.09).



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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