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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka zaskoczyta na plus

Wedtug wstepnego szacunku GUS polska gospodarka zanotowata
w Il kwartale br. wzrost o 3,8%. To o 0,1 pkt. proc. wiecej
w stosunku do odczytu flashopublikowanego w potowie listopada.
Jednoczesnie jest to najlepszy wynik krajowej gospodarki
od trzech lat, kiedy wygasat efekt pocovidowego ozywienia.
W poréwnaniu z poprzednim kwartatem, po odsezonowaniu,
krajowy PKB zwigkszyt sie o 0,9% - to rezultat powyzej Sredniej
z poprzednich 2 lat zblizony do odczytéow z lat poprzedzajacych
pandemie. Pozytywna niespodzianke sprawity inwestycje, ktore
odbity mocniej niz zaktadano - rosnac o 7,1% r/r w poréwnaniu
ze spadkiem o 0,7% kwartat wczesniej. Za najszybszy ich wzrost
od konca 2023 r. najprawdopodobniej odpowiadajg inwestycje
publiczne.

Tempo wzrostu PKB w Ill kwartale potwierdza, ze polska
gospodarka znajduje sie w fazie cyklicznego ozywienia i wykazuje
sie znaczna odpornoscig na czynniki zewnetrzne, w tym niski
wzrost u gtéwnych europejskich partneréw handlowych. Odczyt
ten wspiera takze scenariusz wzrostu gospodarczego w okolicach
3,6% w latach 2025-2026, po wzroscie 0 3,0% w 2024 .

4\ AKCJE

Niesmiaty poczatek grudnia na GPW

Grudzien to tradycyjnie jeden z najlepszych miesiecy na
warszawskiej gietdzie. Czy w tym roku $w. Mikotaj tez obdaruje
prezentami inwestujacych na GPW prezentami? Statystyka jest
po stronie bykow, bo we wzrostowych latach polskie akcje zwykle
rosty takze w grudniu. Skala tegorocznych wzrostéw - ktére
w apogeum wyniosty indeks WIG ponad 40% nad kreske, dajac
najlepszy roczny wynik od 2009 r. - nakazuje jednak nieco wigksza
doze pokory.

Poczatek miesigca na GPW przywitat nas niewielky korekta
i w najblizszym czasie takie ruchy mogga jeszcze wystepowac.
Widzimy kilka powoddéw takiego zachowania polskich akgcji.
Po dynamicznym rajdzie cze$¢ inwestorow realizuje zyski,
szczegblnie na spotkach, dla ktorych brakuje $Swiezych
argumentow uzasadniajgcych wyzsze wyceny. Na to naktadaja sie
transakcje ABB, polegajace na sprzedazy wiekszych pakietow akcji
w krotkim czasie - wymagajace zrobienia miejsca w portfelach
albo pozyskania kapitatu przez sprzedaz posiadanych juz
akcji. Nutke niepewnosci wprowadzaja tez zmiany w otoczeniu
regulacyjno-podatkowym, wptywajace na sentyment do niektérych
sektoréw (np. energetyka). Perspektywy polskich akcji na 2026 r.
pozostaja pozytywne, ale nie zdziwitoby nas, gdyby do konca
roku zamiast ,,window dressing” inwestorzy skupili sie bardziej
na szanowaniu - niczym pitki w koncowce meczu - bardzo
wysokiego tegorocznego wyniku.

W tym samym czasie na Wall Street nieznacznie zwigkszyt sie
apetyt inwestorow na ryzyko, gdzie gtéowne amerykanskie
indeksy rosty pod grudniowa obnizke stop procentowych przez
bank centralny USA. Jej prawdopodobienstwo zwiekszyty stabsze
dane z tamtejszego rynku pracy - ostatni raport ADP pokazat
nieoczekiwany spadek zatrudnienia w listopadzie. Oznacza to
powrét do rozgrywanego juz niejednokrotnie motywu: im gorzej
(w gospodarce), tym lepiej (dla rynkéw finansowych).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 14106,69 0,70% 20,25%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 747,85 0,16% 30,31%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 849,72 0,54% 16,46%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 576,22 0,35% 13,51%
(akcje europejskie)
WIG. . 109 948,10 -1,55% 38,17%
(akcje polskie)
e Cl gt 560,18 -0,36% 2,87%
rynkéw rozwinietych)
AR ELL (bl 1081,06  0,29% 13,68%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2213,18 0,34% 8,92%
(obligacje polskie)
Cl LA AN LS 129828  0,18% 6,73%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 3.12.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

RPP dostarczyta paliwa obligacjom

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
dokonata szoéstej w tym roku obnizki stop procentowych. Gtéwna
stopa NBP, po cieciu o kolejne 25 pb., spadta do 4,0%, tj. najnizszego
poziomu od marca 2022 r. W tym roku stopy procentowe spadty juz
tacznie 0 1,75 pp.

Nadzieje na grudniowa obnizke stop w Polsce narastaty od czasu
pozytywnej niespodzianki inflacyjnej w postaci spadku inflacji
konsumenckiej ponizej celu NBP (2,5%) oraz spadku inflacji
bazowej tj. po wytaczeniu cen zywnosci i energii, do najnizszego
poziomu od pazdziernika 2019 r. Na tej fali w listopadzie TBSP.
Index, odzwierciedlajacy kondycje polskich obligacji skarbowych,
wypracowat najlepszy miesigczny wynik od kwietnia br. W rezultacie
reakcja krajowych papierow skarbowych na ostatnig decyzje RPP
byta nieznaczna - cho¢ pozytywna.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w listopadzie
(10.12), USA: decyzja FOMC ws. stop procentowych (10.12).



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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