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4\ AKCJE

Pauza we wzrostach na Wall Street

Sezon wynikdéw finansowych za drugi kwartat potwierdzit bardzo dobra
kondycje amerykanskich spoétek. Przychody firm z indeksu S&P 500,
ktore dotychczas opublikowaty raporty, wzrosty w tempie najszybszym
0d 2021 r.Zyskiwzrosty znacznie szybciejod oczekiwan, wspierane przez
najwieksze spotki technologiczne, ale takze po wyeliminowaniu tego
efektu dynamika wzrostu EPS okazata sie bardzo solidna. W rezultacie
gtowny amerykanski indeks S&P 500 wspiat sie¢ nowy historyczny
szczyt. Ostatnie dni przyniosty jednak schtodzenie nastrojow na
rynku akcji w USA. Poza dynamika konfliktu na Bliskim Wschodzie
przyczynit sie do tego tez wzrost rentownosci dtugoterminowych
obligacji amerykanskich, zmniejszajacy atrakcyjno$¢ wycen akcji
w oczach inwestoréw. Interwencja Departamentu Skarbu na rynku
dtugu w USA przerwata trzydniowa serig¢ spadkow na Wall Street, ale
dalsze losy hossy beda zalezne m.in. od kondycji gospodarki, nastrojow
wokét sztucznej inteligencji (Al) oraz rozwoju sytuacji geopolityczne;.

@ OBLIGACJE

Obligacje skarbowe pod ciezarem dtugu

Rentownosci 30-letnich obligacji amerykanskich (US Treasuries)
wystrzelity w tym tygodniu do poziomu ok. 5,3%, czyli najwyzszego
od 2007 r. Zbiegto sie to z przekroczeniem przez dtug publiczny
USA bariery 40 bln USD. Uwage zwraca jednak przede wszystkim
tempo jego wzrostu, poniewaz od poczatku 2017 r, gdy Donald
Trump obejmowat urzad po raz pierwszy, zadtuzenie niemal sig
podwoito. Podobnie wyglada tez sytuacja w Niemczech, gdzie
w obliczu ogromnych wydatkéow na obronnos¢ i infrastrukture
rentowno$¢ papieréw rzadowych (Bundéw) o tym samym terminie
zapadalnosci podskoczyta do najwyzszego poziomu od 2011 r,
czyli od czasow kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. W obu
tych przypadkach wspolnym mianownikiem jest to, Zze inwestorzy
domagajq sie wyzszej premii za ryzyko pozyczania pieniedzy coraz
bardziej zadtuzonym krajom. W przypadku USA dochodzi do tego
konkurencja ze strony technologicznych gigantow, ktérzy inwestycje
w Al finansuja czesciowo z emisji obligacji.

Rosngce rentownosci zaczety ,uwiera¢” rzadzacych w USA i trudno
sie dziwi¢. Jak wyliczyto Biuro Budzetowe Kongresu (CBO), przy
obecnym zadtuzeniu w tym roku koszty odsetek od obligacji moga
kosztowa¢ amerykanski budzet ok. 1 bln USD, a do 2036 r. moga
wzrosng¢ ponad dwukrotnie, osiggajac poziom 4,6% PKB. Probe
uspokojenia sytuacji na rynku podjat w srode Scott Bessent, ktory
zapowiedziat podwojenie skupu (buybackow) dtugoterminowych
obligacji skarbowych USA z 2 do 4 mld USD na operacje, aby
wesprzec ptynnos¢ rynku po gwattownym wzroscie rentownosci.
Interwencja szefa Departamentu Skarbu nie rozwiazuje problemu,
ale chwilowo poprawita nastroje za oceanem, a w efekcie na rynku
obligacji skarbowych w Polsce. Tu wspierajgco zadziatata rowniez
udana aukcja sprzedazy obligacji przez Ministerstwo Finansow.
Inwestorzy odetchneli tez z ulga na wies¢, ze proponowane przez
rzad zmiany podatkowe - w tym wprowadzenie od 2027 r. posredniej
stawki PIT pomiedzy 12 a 32% na poziomie 24% z progiem ok. 150 tys.
zt - maja by¢ neutralne dla budzetu.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

- 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 16.086,81 0,61% 13,24%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 922,53 -0,78% 22,93%
wschodzacych)
S&P. —— s 7707,98 -0,52% 12,60%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 651,16 -1,26% 9,96%
(akcje europejskie)
WIG. . 152 484,60 -0,95% 30,06%
(akcje polskie)
[ELE L CE] e 554,26 0,00% -0,85%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 1115,66 0,01% 2,64%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2240,26 -0,07% 0,68%
(obligacje polskie)
GO (ol 1330,30 0,05% 1,89%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 19.08.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

@ GOSPODARKA

Ztoto znow btyszczy

W sierpniu ztoto podrozato do ok. 4500 USD za uncje, a jego cena
powrdcita do poziomow z czerwca - cho¢ nadal pozostaje wyraznie
ponizej rekordowego poziomu ze stycznia 2026 r. Odbicie notowan
krolewskiego kruszcu sugeruje, ze inwestorzy ponownie szukaja
bezpieczenstwa w Swiecie petnym niepewnosci.

Za poprawa sentymentu do ztota stoi kilka czynnikéw. Lipcowe dane
z USA (nieco nizsza presja inflacyjna, stabsze dane z rynku pracy)
zmniejszyty obawy o dalsze zaostrzanie polityki pienieznej przez Fed
- chociaz rynek niezmiennie wycenia co najmniej jedna podwyzke stop
procentowych w USA do potowy 2027 r. Do tego dolar (U.S. Dollar Index,
DXY) ostabit sie w relacji do gtéwnych walut, co tradycyjnie wspiera
ceny kruszcu wycenianego w amerykanskiej walucie. Na korzys¢
ztota zadziatato tez ostabienie zwyczajowej korelacjami z obligacji.
Wysokie rentownosci US Treasuries zwykle przyciggaty kapitat silniej
niz ztoto, ktére nie ptaci odsetek. Szybko rosnace zadtuzenie Stanow
Zjednoczonych powoduje jednak, ze czes¢ inwestorow kupuje ztoto jako
.ubezpieczenie” na wypadek niekorzystnego scenariusza. Utrzymuje
sie przy tym popyt na kruszec ze strony bankow centralnych, a World
Gold Council wskazuje, ze w lipcu fundusze ETF zabezpieczone
fizycznym ztotem przyciagnety ok. 3 mld USD po dwéch miesigcach
odptywow. W ujeciu od poczatku roku cena ztota (XAU/USD) wzrosta
o0 ok. 4%.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w lipcu
(24.08), USA: lipcowy Raport nt. wydatkéw Amerykanéw, w tym
inflacja PCE (26.08).



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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