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@ GOSPODARKA

Grudniowe ciecie stop przez Fed pod znakiem
zapytania

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w pazdzierniku bank
centralny USA zdecydowat sie na druga z rzedu redukcje
stop procentowych, obnizajac je o 25 pb., do przedziatu
3,75- 4,00%. Gtdwna o$ narracji uzasadniajacej te decyzje
pozostata bez zmian: - wptyw cet na dynamike inflacji
ma byc¢ krotkotrwaty, a wzrosto ryzyko dla zatrudnienia
wamerykanskiej gospodarce. Wydaje sie przy tym, ze dostepne
informacje nieco uspokoity Fed, a biezace schtodzenie rynku
pracy przebiega stopniowo i nie jest zbyt gtebokie.

Prezes ostudzit jednoczesnie ,,pewnosc¢ rynku” w zakresie
kolejnych obnizek. W kontrze do niedawnych oczekiwan,
obecnie obnizka stép procentowych na grudniowym
posiedzeniu nie jest przesadzona. Przyszte decyzje beda
podejmowane z uwzglednieniem naptywajacych danych.
Fed ma przy tym nieco utrudnione zadanie ze wzgledu
na zawieszenie publikacji wielu oficjalnych danych
makroekonomicznych z USA wynikajace z przedtuzajgcego
sie zamkniecia agencji federalnych (government shudown).

4\ AKCJE

Amerykansko-chinski ,,deal” wspart akcje

Na Swiatowych gietdach wybrzmiat w tym tygodniu kolejny
akord hossy. Globalny apetyt na ryzykowne aktywa pobudzito
wyrazne ocieplenie stosunkéw handlowych na linii USA-
Chiny, zwieficzone porozumieniem przywddcow obu panstw
osiggnietym podczas szczytu Wspoélnoty Gospodarczej Azji
i Pacyfiku (APEC). Wyeliminowanie gtéwnego katalizatora
spadkow na Wall Street z pierwszej potowy miesigca
sprawito, ze gtowne amerykanskie indeksy akcyjne -
S&P 500 i technologiczny Nasdaqg-100 - ustanowity nowe
historyczne maksima. Dodatkowym paliwem dla akgcji
byty oczekiwania inwestorow na kontynuacje obnizek stop
procentowych przez amerykanski Fed. Ostatnie wystapienie
J. Powella (0 czym wyzej) odebrato inwestorom gietdowym
nieco animuszu, ale reakcja indeksow byta wywazona.

Optymistyczne nastroje powrocity takze na GPW, a indeks
WIG poprawit swoj dotychczasowy rekord z sierpnia 2025 r.
W rezultacie po korekcie z koncowki wakacji nie ma sladu.
W miare jak inwestorzy przejdg nad porozumieniem Trump-
Xi do porzadku dziennego, wigksza uwaga przeniesie sie na
lokalne podworko - i kwartalne wyniki publikowane przez
krajowe spétki gietdowe.

Kalendarium inwestora: Rynki rozwinigte: pazdziernikowe
odczyty indekséw koniunktury PMI i ISM (3 i 5.11), Polska:
decyzja RPP ws. stop procentowych (5.11), Decyzja agenc;ji
S&P ws. ratingu Polski (7.11).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 14161,08 2,37% 20,71%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 770,52 2,64% 34,26%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 890,59 2,85% 17,15%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 575,40 0,54% 13,35%
(akcje europejskie)
WIG. . 113 294,50 2,12% 42,37%
(akcje polskie)
IR ] b e 561,69 -0,30% 3,14%
rynkow rozwinietych)
JPMorgan EMBI lobligacie  o76 05 8505 13,16%
rynkow wschodzacych)
W ALEL s 218698  -0,01% 7,63%
(obligacje polskie)
CHPOIEEIEY (ol 1288,11 0,08% 5,89%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 29.10.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Ostabienie obligacji USA po ,jastrzebim cieciu”

Do niedawna wsrdd inwestoréw panowata zgoda co do tego,
ze do konca 2025 r. dwie obnizki stop procentowych w USA
sq praktycznie przesadzone. Ostrozniejszy ton szefa banku
centralnego na pazdziernikowej konferencji oraz brak
konsensusu ws$rdd pozostatych gubernatoréw posiedzeniu
spowodowaty spadek wycenianych przez rynek szans na ciecie
stop przez Fed w grudniu do ok. 70% (CME FedWatch]. Ten
nieoczekiwany zwrot akcji doprowadzit do nieznacznego
spadku cen US Treasuries po okresie ich dobrej passy,
a rentownosc¢ amerykanskich obligacji 10-letnich powracita
powyzej poziomu 4,00%. Pozytywnym akcentem jest
zapowiedz zakonczenia przez Fed redukgji bilansu (QT) - od
1 grudnia wszystkie $rodki z zapadajacych instrumentow
dtuznych beda reinwestowane w amerykanskie obligacje
skarbowe, co wesprze rynek.

Pogorszenie nastrojow na gtownym globalnym rynku dtugu
przetozyto sie takze na zachowanie polskich obligacjach,
ktére w ostatnim czasie poruszaja sie w wyrazniej korelacji
z amerykanskimi. Sytuacja na krajowym rynku pozostaje
jednak stabilna, o czym swiadczy utrzymujacy sie solidny
popyt na hurtowe obligacje skarbowe. Tegoroczna stopa
zwrotu TBSP.Index oscyluje wokot 7,60%. W piatek (31.10)
poznamy odczyt inflacji CPIl z Polski za pazdziernik.



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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