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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka nabiera tempa

W Il kwartale 2025 r. wzrost gospodarczy w Polsce
przyspieszyt do 3,4% r/r wobec 3,2% r/r odnotowanych
w poprzednim kwartale - wynika z szybkiego szacunku
opublikowanego dzi$ przez GUS. Krajowa gospodarka
wykazuje sie odpornoscia w obliczu geopolitycznej
niepewnosci i zaburzen wywotanych zmianami w polityce
celnej USA. W dalszej czesci roku oczekujemy kontynuacji
ozywienia gospodarczego w Polsce. Filarami wzrostu
powinny by¢ konsumpcja prywatna oraz rozpedzajace
sie inwestycje - gtoéwnie publiczne. W catym 2025 r.
spodziewamy sie wzrostu PKB o nawet 3,6%.

1
A AKCJE

Technologiczna siodemka” znow na

swieczniku

~wspaniata

Nastroje globalnych inwestorow sa najbardziej ,bycze”
od lutego 2025 r., kapitat poszukuje zyskow na rynkach
wschodzacych (EM) przy nizszym zaangazowaniu
w strefie euro, a posiadanie akcji amerykanskich gigantow
technologicznych ponownie stato sie najpopularniejszg
strategia - wynika z sierpniowej edycji ankiety Global
Fund Managers Survey przeprowadzanej przez BofA.
Po stabym starcie roku, i pdZniejszej przecenie wynikajacej
z ogtoszenia .cet wzajemnych” przez Donalda Trumpa,
akcje spotek ,Magnificent 7" (Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla) zanotowaty dynamiczne
odbicie. Ostatnio kursy napedzajg m.in. dobre wyniki
finansowe wiekszosci z nich. Teraz inwestorzy czekaja
na wyniki Nvidii, ktére poznamy pod koniec sierpnia.
0d kwietniowego dotka indeks big techéw zyskat juz ok.
50% - wyraznie wiecej niz gtéwny amerykanski indeks S&P
500. Jednoczesnie rekordowy odsetek badanych przez BofA
(91%) uwaza, ze amerykanskie akcje sg przewartoéciowane
- w przeciwienstwie do akcji emerging markets, ktére
zarzadzajacy uwazaja za niedowartosciowane.

Gietdy w strefie euro znajduja sie w trybie wakacyjnym, co
pokazuje flauta na indeksie STOXX Europe 600. W Polsce
natomiast wida¢ uspokojenie po tym, jak pod koniec
ubiegtego tygodnia WIG ustanowit nowy rekord, a grupujacy
najwieksze spotki WIG20 przebit 3 tys. punktéw - docierajac
do najwyzszego poziomu od 2008 r.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w lipcu
(12.08), Polska: PKB w Il kwartale 2025 - szybki szacunek
(13.08), USA: sprzedaz detaliczna w lipcu (15.08].

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1326864  2,32% 13,11%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 682,53 0,94% 18,93%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 445,76 2,33% 9,59%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 547,89 1,20% 7,93%
(akcje europejskie)
WIG. . 110 683,40 4,25% 39,09%
(akcje polskie)
L CL e 553,36 -0,44% 1,61%
rynkéw rozwinietych)
e AL sl 1027,81 0,49% 8,08%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 215968  021% 6,29%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 127192 0,16% 4,56%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.08.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Fundusze obligacyjne wcigz przyciggajg kapitat

W 2024 r. do krajowych funduszy inwestycyjnych
skoncentrowanych na obligacjach inwestorzy wptacili ponad
35 mld zt netto. Bestsellerami okazaty sie strategie
koncentrujace sie na obligacjach krotkoterminowych,
ktore z uwagi na niski poziom ryzyka czesto sa traktowane
jako alternatywa dla lokat bankowych. Woéwczas klienci
wptacili do nich tacznie 26,7 mld zt netto. W tym roku widac
kontynuacje tego trendu. Wedtug danych zebranych przez
Analizy.pl tylko w lipcu fundusze obligacyjne pozyskaty
az 5,6 mld zt netto, a od poczatku 2025 r. juz 21,7 mld zt.
Ponownie najwieksza popularnoscia ciesza sie fundusze
obligacji krotkoterminowych, ktore odpowiadajg za ponad
2/3 tegorocznego salda naby¢ i umorzen w segmencie
funduszy dtuznych.

Popularnosc tych strategii ma swoje zrédto w ich dobrych
wynikach. Od poczatku roku fundusze polskich obligacji
krotkoterminowych zarobity juz érednio prawie 4% (wg
serwisu Analizy.pl na 11.08.2025), a najlepsze przekroczyty
ten prog. Wiele wskazuje na to, ze w obecnym Srodowisku
obnizek stop procentowych w Polsce fundusze obligacyjne
- trzeci rok z rzedu - wypracuja zysk przekraczajacy
oprocentowanie lokat.



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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