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@ GOSPODARKA

Gospodarka sie rozpedza, presja inflacyjna stabnie

Polska gospodarka pozostaje na wyraznie wzrostowym kursie,
co potwierdzajg ostatnie dane. Pazdziernikowe dane potwierdzity
dobra kondycje polskich konsumentéw - sprzedaz detaliczna
wzrosta az o 5,4% r/r, pokazujac ozywienie popytu na dobra
trwatego uzytku. Decyzjom zakupowym sprzyjaja stabilne wzrosty
dochoddw w ujeciu realnym oraz wysoka juz stopa oszczednosci
gospodarstw domowych, ktdra w drugim kwartale siegneta niemal
10%, co oznacza najwyzszy jej poziom od 2020 r. Tempa nabieraja
réwniez inwestycje.

Rownolegle obserwujemy dalszy spadek presji inflacyjnej nad
Wista, ktory stwarza Radzie Polityki przestrzen do kontynuacji
cie¢ stop procentowych. W pazdzierniku dynamika wzrostu
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 6,6% r/r, tj.
najnizej od lutego 2021 r. Taki jej poziom wcigz wspiera konsumpcje
prywatna (wazny sktadnik PKBJ, ale praktycznie eliminuje presje
inflacyjng ze strony ptac. To istotne zwtaszcza w kontekscie
uzaleznionych od kosztéw pracy cen ustug, ktére dotychczas
najmocniej ,cigzyty” inflacji CPl w Polsce. Dezinflacyjny trend
wsparto tez pogtebienie spadku cen producentéw (PPI). Kropka
nad i bytoby obnizenie sie inflacji konsumenckiej w listopadzie
do 2-5-2,6%, czyli najnizszego poziomu w tym roku. Czy tak sie
stanie, dowiemy sie juz w ten piatek. W 2025 r. stopy procentowe
w Polsce zostaty obnizone juz pieciokrotnie, tgcznie o 1,5 punktu
procentowego. W listopadzie gtéwna stopa NBP spadta do 4,25%.
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(akcje polskie)
IO ] b e 562,18 0,56% 3,23%
rynkéw rozwinietych)
pacioatlEN Bl CLl 0o S 107,89  047% 13,35%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2205,62 0,53% 8,55%
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obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 26.11.2025 .
YTD - od poczatku roku.

il? AKCJE

Polskie obligacje dostrzegty ciecie tuz za rogiem

Ten tydzien przyniost dynamiczny zryw na rynku obligacji
w Polsce i spadek rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych
w poblize 5,20%, tj. poziomow z kwietnia br. Wzrost cen krajowych
obligacji, ktéry wyhamowat w $rode, to przede wszystkim poktosie
danych z gospodarki, ktére wzmocnity scenariusz kontynuacji
tagodzenia polityki pienieznej - w tym spadku pres;ji inflacyjnej ze
strony wynagrodzen oraz pogtebienia deflacji cen producentéw.
Ostatnie w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienigznej odbedzie
sie juz w przysztym tygodniu. Od poczatku 2025 r. indeks obligacji
skarbowych o statym oprocentowaniu (TBSP.Index) jest juz ponad
8,50% na plusie - tym samym realizujg si¢ nasze przewidywania
zaktadajace lepsze zachowanie obligacji dtugoterminowych.
W tym samym czasie obligacje krétkoterminowe, czyli te o nizszym
ryzyku zarobity o okoto 2 pkt proc. mniej (GPWB-B1Y3Y ok. 6,50%],
a obligacje zmiennokuponowe, ktérych biezaca rentownosc
obnizyta sie w $lad za spadkiem stawek WIBOR, o okoto 3 pkt. proc.
mniej (GPWB-BWZ ok. 5,50%). Premia oferowana przez wybrane
.wuzetki” ponad WIBOR ciagle przekracza $rednig z ostatnich
kilkunastu lat, na czym korzystaja fundusze inwestycyjne.

Wspierajagco na ceny polskich obligacji zadziatata poprawa
nastrojow w USA, gdzie 10-letnie US Treasuries postanowity
przetestowa¢ psychologiczny poziom 4,0%. Ostatnie dane
i .gotebie” wypowiedzi cztonkéw Rezerwy Federalnej ponownie
zwiekszyty prawdopodobienstwo grudniowej obnizki stop
procentowych po niedawnym okresie obaw o pauze w wykonaniu
amerykanskich decydentéw wynikajaca z braku oficjalnych danych
po najdtuzszym w historii government shutdown.

0dwilz na gietdach na fali powrotu wiary w Fed

Dzié inwestorzy z Wall Street Swietuja, a jutro sesja gietdowa w USA
potrwa krocej. Przed przerwa z okazji Swieta Dziekczynienia
gtowne amerykanskie indeksy zdotaty jednak odrobi¢ sporg
czesc strat z ostatniej korekty, a gtowny indeks S&P 500 powracit
w okolice pazdziernikowego szczytu hossy. Lepsze nastroje
udzielity sie takze inwestujacym na innych $wiatowych gietdach
- w tym w Warszawie. Wzrosty cen polskich akcji wspieraty tez
nadzieje na przyjecie planu pokojowego dla Ukrainy.

Punktem zwrotnym dla rynkéw akcji byty ,,gotebie” wypowiedzi
przedstawicieli Fedu i ponowny wzrost wiary w grudniowq obnizke
stop procentowych w USA. Jej prawdopodobienstwo wg CME
FedWatch zwigkszyto sie do 85% - podczas gdy jeszcze inwestorzy
praktycznie godzili sie z brakiem bozonarodzeniowego prezentu
od amerykanskiego banku centralnego. Czy to oznacza trwalszy
powrdt do wzrostéw na gietdach? Prognozy analitykdow dla S&P
500 na pierwsze potrocze 2026 r. sa dobre, zyski amerykanskich
spotek maja rosnac¢ dwucyfrowo, a sprzyja tez sezonowos$¢. Sporo
zalezy jednak od najblizszej decyzji Fedu (10.12) - zwtaszcza ze
indeks strachu i chciwosci obliczany przez CNN (Fear & Greed
Index), pokazujacy nastroje na gietdach w USA, wciaz pozostaje na
terytorium ,ekstremalnego strachu”.

Kalendarium inwestora: Dzief bez sesji na Wall Street - Swieto
Dzigkczynienia (27.11), Polska: decyzja RPP ws. stdp procentowych
(3.12), Rynki rozwiniete: listopadowe odczyty indekséw koniunktury
PMIiISM (1i3.12).



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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