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@ GOSPODARKA

Ztoto bije kolejne rekordy

Pod koniec sierpnia - w zwigzku z rosnacymi oczekiwaniami
na wznowienie luzowania polityki pienieznej w USA,
obnizaniem sie rentownosci obligacji, stabnieciem dolara,
a takze utrzymujacymi sie napigciami geopolitycznymi
i obawami o skutki polityki handlowej Biatego Domu -
hossa na ztocie wyraznie przyspieszyta. W tym tygodniu
cena krolewskiego kruszcu wyznaczyta nowe szczyty
powyzej 3 650 USD za uncje, a od poczatku roku ztoto
(XAU/USD) zdrozato o okoto 40%. W opinii globalnych
bankow inwestycyjnych perspektywy dla ztota pozostaja
sprzyjajace.

4\ AKCJE

Drony zepsuty $wietowanie gietdowym maluchom

Na poczatku tygodnia sWIG80 - indeks skupiajacy
akcje osiemdziesieciu matych spotek notowanych na
warszawskiej gietdzie - po raz pierwszy w historii
przebit putap 30 tys. punktow, ustanawiajgc nowy rekord.
Gietdowe ,maluchy” - wsérdd ktoérych duzy udziat majg
spotki przemystowe, konsumenckie i ochrony zdrowia -
bardzo tagodnie przeszty sierpniowa korekte na GPW, ktora
nastapita po ujawnieniu rzadowych plandéw podniesienia
podatku dochodowego od bankéw. W rezultacie bardzo
szybko powrdcity do wzrostéw. Swietowanie przerwat
Srodowy incydent z rosyjskimi dronami, ale inwestorzy
zachowali zimng krew. W ujeciu od poczatku roku sWIG80
pozostaje na solidnym plusie (ok. 26%), wyprzedzajac wiele
globalnych gietd.

Mate i srednie spotki z GPW to niezmiennie nasi faworyci,
a ich fundamenty wciaz wygladaja solidnie. Bohaterowie
tego komentarza, tj. firmy z indeksu sWIG80, sa wyraznie
wyeksponowane na przyspieszajacy wzrost gospodarczy
w Polsce. W kolejnych kwartatach powinny zyskiwac
zaréwno na solidnej konsumpcji prywatnej, jak i ozywieniu
inwestycji. Z drugiej strony - pomimo relatywnie juz duzej
kapitalizacjii ptynnosciwielu z nich - nie sg one uzaleznione
od nastrojow inwestorow zagranicznych w takim stopniu,
jak najwieksze spotki z WIG20.

Kalendarium inwestora: USA: sprzedaz detaliczna w sierpniu
(16.09), USA: decyzja Fed ws. stop procentowych (17.09),
Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski (19.09).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1349916  1,59% 15,07%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 710,19 3,26% 23,75%
wschodzacych)
S&P. . . 6 532,04 1,30% 11,06%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 552,29 1,01% 8,80%
(akcje europejskie)
WIG. . 105 682,90 1,17% 32,81%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 558,01 0,87% 2,47%
rynkow rozwinietych)
e AL sl 1048,24 1,41% 10,23%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 216291 0,17% 6,45%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 127601  0,19% 4,90%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.09.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Stygniecie rynku pracy w USA wsparto amerykanskie
obligacje

Seria stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy - przy
akompaniamencie naciskow na bank centralny z Biatego
Domu - wzmocnita przekonanie inwestoréw o obnizce stop
procentowych przez Fed na wrzesniowym posiedzeniu (17.09).
Pod znakiem zapytania pozostaje jedynie jej skala, o ktorej
moze przesadzic¢ sierpniowy odczyt inflacji konsumenckiej ze
Standw Zjednoczonych. Do konca tego roku rynek wycenia
ciecia stop w USA w tacznej skali 0,75 pkt proc., czyli do 3,50-
3,75%. W efekcie rentownosci 10-letnich obligacji spadty
ostatnio do nieco ponad 4,0% (poziomu z kwietnia 2025 .}, co
przetozyto sie na wzrost ich cen.

Obawy o kondycje rynku pracy w USA wywotaty ostatnie
publikacje Biura Statystyki Pracy. Najpierw w sierpniu
amerykanska gospodarka wytworzyta znacznie mniej etatow
niz oczekiwano, co potwierdzito postepujace schtadzanie
rynku pracy i rosnace ryzyko jego przejscia w faze redukcji
zatrudnienia. Pozniej okazato sig, ze dane o nowych etatach
publikowane przez 12 miesigcy do marca br. zostaty zawyzone
az o 911 tys.



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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