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@ GOSPODARKA

Globalna gospodarka zaskakuje odpornoscia

Globalna gospodarka nie tylko dobrze radzi sobie z przeciggajgcym
sie szokiem naftowym, ale wrecz przyspiesza. We wrzesniu globalny
PMI composite - obliczony przez nas na podstawie wstepnych
danych o aktywnosci sektora prywatnego w przemysle i ustugach
- wzrost do okoto 54,5 pkt. To jeden z najwyzszych odczytow od
czasu popandemicznego ozywienia. Wczesniej podobny poziom
koniunktury obserwowalismy na przetomie lat 2017 i 2018, gdy
Swiatowa gospodarka rosta w tempie okoto 4% r/r. Wskaznik
PMI jest uznawany za jeden z najwazniejszych wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury i czesto sygnalizuje zmiany aktywnosci
gospodarczej wczesniej niz oficjalne dane o PKB.

Obraz ptynacy z badan PMI pokrywa sie z najnowszymi prognozami
makroekonomicznymi. We wrzesniowej edycji raportu OECD
Economic Outlook ekonomisci podniesli prognoze wzrostu
Swiatowego PKB w 2026 r. do 2,9%. Na 2027 r. zaktadajq oni zblizone
tempo rozwoju gospodarczego, bedace wypadkowg $cierania
sie przeciwstawnych czynnikdbw - presji cenowej, wolniejszego
wzrostu realnych dochodéw i wyzszych stop procentowych
z dalszym dynamicznym rozwojem sztucznej inteligencji (Al] oraz
przewidywanym spadkiem cen energii. Na tle wielu gospodarek
bardzo dobrze wypada Polska. Dotychczas opublikowane dane
wspierajg oczekiwania wzrostu krajowego PKB w Ill kwartale
w przedziale 3,6-3,8% r/r.

@ OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje nurkuja

Rentownos¢ 30-letnich obligacji skarbowych USA wzrosta powyzej
5,5%, osiggajac najwyzszy poziom od czerwca 2004 r. Przecenie
podlegaty rowniez amerykanskie obligacje 2-letnie, ktore sa
szczegolnie wrazliwe polityke pieniezng Rezerwy Federalnej. Presja
na amerykanski rynek dtugu jest efektem splotu kilku czynnikdw.
Najwigksze znaczenie ma utrzymujgca sie napieta sytuacja na rynku
ropy naftowej. Po odrzuceniu przez Donalda Trumpa porozumienia
pokojowego z Iranem inwestorzy stracili nadzieje na szybkie
zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie i ponowne otwarcie
cieéniny Ormuz. W rezultacie cena ropy Brent ponownie wzrosta
i utrzymuje sie wyraznie powyzej 100 USD za barytke. Drogie surowce
energetyczne budza obawy o trwato$¢ pres;ji inflacyjnej. Inflacja w USA
od ponad pigciu lat utrzymuje sie powyzej celu Rezerwy Federalnej
wynoszgcego 2%, co sktania rynek do rozwazania skali dalszego
zacie$niania polityki pienieznej. Jastrzebiemu nastawieniu Fed sprzyja
jednoczesnie dobra kondycja amerykanskiej gospodarki, wspierana
zaréwno przez silng konsumpcje prywatna, jak i utrzymujacy sie
boom inwestycyjny zwigzany ze sztuczng inteligencja. Amerykanskim
obligacjom szkodzg tez szybko rosngce zadtuzenie USA czy
konkurencja o kapitat inwestoréw ze strony spétek technologicznych.

W tym otoczeniu utrzymuje si¢ presja na obligacje skarbowe
w Polsce, cho¢ w dtuzszym terminie obecna sytuacje rozpatrujemy
w kategorii inwestycyjnej szansy. Wiecej na ten temat piszemy
w analizie pt. .Gdy kurz opadnie - perspektywy polskich obligacji
okiem TFI PZU", dostepnej na naszej stronie.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja we wrzeéniu - wst.
(30.09), USA: Raport nt. wydatkéw Amerykanéw i inflacja PCE
w sierpniu (30.09), Strefa euro: inflacja we wrzeéniu - wst. (2.10).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 24.09.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

B
| AKCJE

Wall Street czeka na midterms

W ostatnim czasie amerykanskie gietdy catkiem skutecznie opieraty
sie niesprzyjajacej sezonowosci i geopolitycznej presji wynikajacej
z przedtuzajgcego si¢ konfliktu pomiedzy USA a Iranem. Od 1945
r. indeks S&P 500 tracit we wrzesniu $rednio 0,6%, co czynito ten
miesigc najstabszym w roku. Nie ma pewnosci, ze tym razem wrzesien
zakonczy sie na plusie, chociaz jeszcze niedawno technologiczny
Nasdaq niedawno ustanowit nowy rekord - wspierany przez rosnacy
optymizm wokdt monetyzacji sztucznej inteligencji po premierze
agenta Al zaprezentowanego przez Mete.

Co dalej? Koncowka roku przewaznie byta udana dla amerykanskich
akcji, a prognozy bankow inwestycyjnych ankietowanych przez
Reutersa zaktadajg wzrost indeksu S&P 500 do okoto 8 tys.
punktow do konca roku, czyli nieco powyzej obecnych poziomow.
Ponadto, jak wskazuje Jefferies, historycznie w biezacym tygodniu
historycznie rozpoczynat sie gietdowy rajd zwigzany z wyborami
w potowie kadencji prezydenckiej (tzw. midterms). Fundamentalnie
najwazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaja wysokie ceny ropy, ktore
moga nadal generowac podwyzszong presje inflacyjna i utrzymywac
rentownosci obligacji oraz stopy procentowe w USA na wyzszych
poziomach. Za dalsza hossa przemawiaja natomiast dobra kondycja
amerykanskiej gospodarki oraz prognozowane takze na 2027 r.
dwucyfrowe tempo wzrostu zyskéw spotek. Poprawiajgce sie wyniki
finansowe firm (i osiggane przez nie marze] mogtyby czesciowo
ztagodzi¢ wptyw drozszego kapitatu w gospodarce i podtrzymac
wysokie naktady inwestycyjne, w tym na Al.




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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