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@ GOSPODARKA

Nowy plan na zarzadzenie polskim dtugiem

W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw opublikowato
.Strategie zarzadzania dtugiem sektora finansoéw publicznych
w latach 2026-2029". Wedtug najnowszych prognoz w ciggu
najblizszych czterech lat relacja dtugu publicznego Polski do
PKB liczonego wedtug unijnej metodologii - ma stopniowo
rosna¢: z 59,8% PKB w tym roku do 75,3% PKB w 2029 r.
Liczony wedtug krajowej metodologii panstwowy dtug
publiczny (PDP) w relacji do PKB ma jednak pozostaé¢
w horyzoncie strategii ponizej konstytucyjnego progu 60%,
a prog ostroznosciowy uruchamiajgcy procedury zapisane
w ustawie o finansach publicznych (wynoszacy 55%) zostatby
przekroczony dopiero w 2028 r. Opublikowana strategia
zaktada zwiekszenie znaczenia panstwowych funduszy
pozabudzetowych. Od 2027 r. obstuga i wykup obligacji
.covidowych” (wyemitowanych przez BGK) oraz emitowanych
przez PFR w ramach Tarczy Finansowej ma sie odbywac
sie ze srodkow Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, a nie
z budzetu panstwa jak to miato miejsce w tym roku.

Strategia przedstawiona przez MF zaktada brak ciec¢
wydatkow budzetowych, jednak rzad zapowiedziat
podjecie dziatan na rzecz ograniczenia deficytu, przez co
$ciezka dtugu do PKB ma by¢ nizsza od tej przedstawionej
w dokumencie. Na wiarygodny plan konsolidacji fiskalnej
czekaja inwestorzy i agencje ratingowe. Solidny wzrost
gospodarczy w Polsce daje rzadowi dtuzsza chwile na jego
przygotowanie.

@ OBLIGACJE

Inflacyjna niespodzianka wsparta polskie obligacje

Inflacja konsumencka (CPl) w Polsce sprawita mita
niespodzianke i we wrzesniu utrzymata sie¢ na poziomie
2,9% r/r - wynika z szybkiego szacunku podanego przez
GUS. Pozytywny odczyt krajowej inflacji wspart ceny polskich
obligacji skarbowych o statym kuponie znajdujacych
si¢ w portfelach funduszy inwestycyjnych. Po publikacji
wrzesniowego ,flasha” CPI rentownoséci polskich obligacji na
rynku wyraznie sie obnizaty, w przypadku 10-letnich papieréw
spadajac ponizej 5,50%.

W tych okolicznosciach jest bardzo prawdopodobne (ponad 90%
wg Refinitiv], ze na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej dokona kolejnego dostosowania stop procentowych,
obnizajac gtéwna stope NBP o 25 pb., do 4,50%. Za cieciem
przemawiajq: perspektywa stabilizacji inflacji ponizej progu
3% do konca 2025 r. i mozliwe dalsze jej spadki na poczatku
przysztego roku, zamrozenie cen pradu dla gospodarstw

domowych oraz obnizenie dynamiki wynagrodzen.

Kalendarium inwestora: Polska: decyzja RPP ws. stop
procentowych (8.10), Pazdziernikowa edycja raportu MFW The
World Economic Outlook (14.10). Ogtoszenie wyniku przegladu
ratingu Polski przez S&P (7.11).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1382805  1,12% 17,87%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 735,58 0,09% 28,17%
wschodzacych)
S&P 500 L 6711,20 1,10% 14,10%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 564,62 1,94% 11,23%
(akcje europejskie)
WIG. . 107 121,50 0,56% 34,61%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 557,62 0,23% 2,40%
rynkéw rozwinietych)
LA ) b s 105323  -023% 10,76%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 217008 0,08% 6,80%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 127973 0,07% 5,20%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 1.10.2025 .
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Boom na chinskie akcje

Chinski indeks gietdowy CSI 300, odzwierciedlajacy
kondycje najwiekszych spotek notowanych na lokalnych
gietdach w Shenzhen i Szanghaju, wzrost na koniec
wrzesnia o ok. 17%, osiggajac najwyzszy poziom od lutego
2022 r. Jeszcze lepszq passe ma znajdujacy sie w sferze
oddziatywania zagranicznego kapitatu Hang Seng, gtowny
indeks gietdy w Hongkongu, ktory po wzroscie o ok. 36%
dotart do najwyzszego poziomu sprzed czterech lat.

Gtownym motorem wzrostéw na chinskim rynku akgcji,
podobnie jak w USA, sa spotki technologiczne. Napedza je
globalny optymizm wokoét sztucznej inteligencji, a lokalnie
intensyfikacja wysitkow zmierzajacych do osiagniecia przez
Chiny samowystarczalnosci w zakresie zaawansowanych
chipéw (uniezaleznienie sie od amerykanskich technologiil,
a takze postepy chinskich spotek w dziedzinie Al. W przypadku
indeksu CSI 300 - gdzie dominujaca sita sa inwestorzy
detaliczni odpowiadajacy wg HSBC za az 90% dziennych
obrotéw na gietdzie - hosse wspiera przeptyw czesci kapitatu
z niskooprocentowanych depozytow bankowych. Wzrosty ceny
chinskich akcji sa jednym z czynnikéw stojacych za tegoroczna
sitg indeksu rynkéw wschodzacych (MSCI Emerging Markets)
wzgledem gietd rozwinietych.



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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