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@ GOSPODARKA

Przyspieszenie polskiej gospodarki

Niedawno pisalismy, ze polska gospodarka weszta w druga
potowe roku wyraznie rozpedzona - i rzeczywiscie. Wedtug
wstepnych danych GUS w drugim kwartale wzrost PKB
przyspieszyt do 3,8% r/r i okazat si¢ az o 0,9% wyzszy niz
w l kw. 2026 r. Najprawdopodobniej jest to zastuga wcigz solidnej
konsumpcji gospodarstw domowych oraz wyraznej poprawy
dynamiki inwestycji, szczegdlnie tych wspétfinansowanych
z funduszy UE. Na potwierdzenie czwartkowego odczytu oraz
szczegodtowe rozbicie sktadowych stojacych za wzrostem PKB
musimy jednak zaczeka¢ do konca sierpnia. Przyspieszenie
wzrostu gospodarczego to pozytywna wiadomos¢ zwtaszcza
dla krajowych akcji, poniewaz tworzy otoczenie wspierajace
generowanie zyskow przez krajowe spotki. W przypadku
utrzymania sie dobrej koniunktury nad Wistg w catym 2026 r.
polski PKB powinien zwiekszy¢ sie realnie o0 3,6%.

@ OBLIGACJE

Wysoka rentownos¢ filarem polskich funduszy
obligacyjnych

Po okresie wytchnienia powrdcili$my do trybu, w ktérym rynki
obligacji na Swiecie poruszaja sie w rytm wydarzen na Bliskim
Wschodzie. Eskalacja napie¢ winduje ceny ropy naftowej,
co zwieksza obawy o inflacje i skutkuje przecenianiem sie
obligacji skarbowych (i na odwrdt). W Polsce poza kiepskimi
nastrojami na gtéwnych sSwiatowych rynkach na zachowanie
obligacji wptywaty ostatnio takze czynniki lokalne. Jednym ze
zmartwien inwestorow jest rosnace zadtuzenie - a wiec podaz
obligacji zaréwno przez Ministerstwo Finanséw, jak i BGK. Juz
teraz krajowy deficyt budzetowy jest najwyzszy w UE, a jeszcze
w tym roku dtug publiczny liczony wg krajowej metodologii
(PDP) moze przekroczyé poziom ,ostrzegawczy” 55% PKB.
W tym kontekécie inwestorzy czekajg na decyzje agencji Fitch
ws. ratingu Polski, ktory obecnie znajduje sie na poziomie A-
z perspektywa negatywna. Pod koniec sierpnia poznamy tez
zatozenia budzetu panstwa na 2027 r. Kumulacja globalnych
i lokalnych czynnikoéw spowodowata przecene polskich obligacji
i spadek indeksow, w tym Treasury BondSpot Poland, gtéwnego
benchmarku krajowych funduszy dtuznych skarbowych.
Jakie sa perspektywy? Fundusze obligacji dtugoterminowych,
ktore cechuja sie wigksza wrazliwoscia na zmiany rynkowych
stop procentowych, nadal beda reagowaty silniej na rynkowe
zawirowania. W przypadku funduszy obligacji krétkoterminowych
skala tych ruchow powinna naturalnie by¢ wyraznie mniejsza.
W otoczeniu nerwowosci na rynkach warto spojrze¢ na
rentownos¢ funduszy obligacyjnych (YTM), ktéra na poczatku
sierpnia wzrosta do ok. 6% dla portfeli krotkoterminowych
i nieco bardziej dla portfeli dtugoterminowych. Przy obecnych
wycenach obligacji scenariusz .higher for longer” (czyli stopy
procentowe bez zmian przez dtuzszy czas) nie wydaje sie wiec
taki zty dla inwestujacych w obligacje.

INWESTYCJE
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.08.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Kolejne rekordy na GPW

Warszawska gietda nie zwalnia tempa. Po tym, jak w lipcu
indeks najwiekszych spotek WIG20 wyrownat rekord z 2007 r.,
czyli sprzed blisko 19 lat, ostatnio przetamat bariere 4000
punktow. Na nowym historycznym szczycie zameldowat sie
tez indeks srednich spotek mWIG40. Za Swietng dyspozycjg
indeksow grupujacych najwieksze spotki stojg przede wszystkim
dwa czynniki: utrzymujace sig zainteresowanie polskimi akcjami
ze strony inwestoréw zagranicznych (kapitat przyciagaja spotki
0 najwyzszej ptynnosci] oraz bardzo dobra kondycja sektora
bankowego. Mocne zachowanie indeksow WIG20 i mWIG40
znalazto odzwierciedlenie w wynikach gtéwnego indeksu
warszawskiej gietdy (WIG), ktory od poczatku roku umocnit sie
o ponad 30% i osiggnat putap 150 000 punktow. Sposrdd gtownych
indekséw w cieniu pozostaje indeks sWIG80, ktéry wcigz nie
powrécit do rekordowego poziomu z czerwca. Wskaznik skupiajacy
krajowe spotki o mniejszej kapitalizacji jest w wiekszym stopniu
zalezny od krajowego kapitatu, a jednoczeénie nie obejmuje
lideréw tegorocznej hossy.

Kalendarium inwestora: Polska: dane o aktywnosci
gospodarczej w lipcu (20.08), Rynki rozwinigte: sierpniowe
odczyty wskaznikow koniunktury PMI - wst. (20.08), Decyzja
Fitch ws. ratingu Polski (21.08).



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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