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@ GOSPODARKA

Fed bardziej martwi rynek pracy niz inflacja

Na wrzesniowym posiedzeniu Fed obnizyt stopy
procentowe w USA o 0,25 pp., do przedziatu 4,00-4,25%.
Ciecie to byto powszechnie oczekiwane i nastapito po
dtuzszej przerwie, trwajacej od grudnia 2024 r. Mediana
indywidualnych prognoz cztonkéw komitetu sugeruje
jeszcze dwie obnizki w tej samej skali do konca tego roku
- czyli spadek stopy funduszy federalnych do 3,50-3,75%
- a nastepnie po jednej w 2026 i 2027 r. Uzasadnieniem
wrzesniowej decyzji byta zmiana bilansu ryzyk w ramach
podwadjnego mandatu Fed - wzrosto prawdopodobienstwo
pogorszenia sytuacji na amerykanskim rynku pracy,
tj. spadku zatrudnienia, podczas gdy wzrost inflacji
wynikajacy z podwyzek cet powinien by¢ przejsciowy.

We wrzesniowej projekcji Fed lepiej zostata oceniona
sytuacja amerykanskiej gospodarki, natomiast inflacja
PCE w przysztym roku ma spas¢ do 2,6% r/r (+0,2 pp.
wzgledem czerwcowej prognozy). Wptyw wyzszych cet
Donalda Trumpa okazuje sie by¢ mniejszy, niz sie wczesniej
obawiano i w efekcie juz w 2027 r. inflacja PCE powinna
dotrze¢ w poblize 2-procentowego celu Fed.

Wrzesniowa projekcja 2025 2026 2027
Fed (w %)

inflacja bazowa PCE 3,0 (3,0) 2,6 (2,4) 2,1(2,1)
PKB 1,6 (1,4) 1,8(1,6) 1,9 (1,8)

Zrédto: Fed. W nawiasach prognozy z czerwca.

@ OBLIGACJE

Stodko-gorzkie kropki Fed

Publikacja Fed’'s ,dot plot”, czyli kropkowego wykresu
prezentujacego oczekiwania decydentow co do przysziej
sciezki stop procentowych w USA, daty inwestorom
pretekst do czesciowej realizacji zyskow na amerykanskich
obligacjach skarbowych po solidnym poczatku miesigca.
Mediana oczekiwan cztonkéw FOMC pokazuje jeszcze dwie
obnizki w tym roku, co stanowi zaskoczenie na plus, to do
konca 2026 r. decydenci widza przestrzen do zaledwie jednego
ciecia - inwestorzy liczyli na wiecej.

W tych okolicznosciach zejscie rentownosci 10-letnich
US Treasuries ponizej psychologicznej bariery 4,00%
bedzie uzaleznione od kolejnych danych naptywajacych
z amerykanskiej gospodarki. Od poczatku roku indeks
obligacji skarbowych USA wzrést juz o okoto 5,70%.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna
w sierpniu (22.09), Rynki rozwinigte: wrzesniowe odczyty
wskaznikow PMI dla przemystu i ustug (23.09]), USA:
sierpniowy Raport nt. wydatkéw Amerykandw i inflacja PCE
(26.09).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1363375  1,00% 16,22%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 732,50 3,14% 27,64%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 600,35 1,05% 12,22%
(akcje amerykanskie)
Rl ANRRICPEE0 550,63 -0,30% 8,47%
(akcje europejskie)
WIG. . 105 617,30 -0,06% 32,72%
(akcje polskie)
L CL e 558,28 0,05% 2,52%
rynkéw rozwinietych)
LA ) b s 105504  0,65% 10,95%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 216460  0,08% 6,53%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 1277,04  0,08% 4,98%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 17.09.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Amerykanskie gietdy cieszg sie z nizszych stop

Do wczoraj gietdowe indeksy na Wall Street, ale i w innych
czesciach globu, poruszaty sie w trybie ostroznego
wyczekiwania na decyzje Fed. Na rynku pojawiaty sie gtosy,
ze wrzesniowe ciecie stop procentowych zostato wycenione
juz wczesniej, co w potaczeniu z rekordowymi poziomami
indeksow S&P 500 czy technologicznego Nasdag-100
moze doprowadzi¢ do ,.sprzedazy faktéow”. Obawy te sie
nie sprawdzity. Inwestorzy wzieli wznowienie (poczatek
nowego?) cyklu przez Fed i szanse na kolejne dwa ciecia
jeszcze w 2025 r. za dobra monete - skupiajac sie na
jego oczekiwanym pozytywnym wptywie tych dziatan na
amerykanska gospodarke i ignorujac obawy J. Powella
o kondycje amerykanskiego rynku pracy.

0d 1982 r. - w 8 na 10 przypadkéw po rozpoczeciu cyklu
obnizek stép procentowych przed Fed - indeks S&P 500
notowat dodatnie stopy zwrotu w ciagu kolejnych 12 miesiecy.
Wyjatki miaty miejsce w latach 2001 (po cieciach stop
w odpowiedzi na pekniecie banki dotcomowej) i 2007 (przed
wybuchem Globalnego Kryzysu Finansowego). Sezonowos$¢
nie sprzyja gietdowym bykom, bo wrzesien na Wall Street
jest statystycznie najstabszym miesigcem w roku. Przy
pozytywnych prognozach zyskow dla spotek S&P 500 na ten
oraz przyszty rok ewentualne spadki traktowalibysmy jednak
jako przystanek przed dalszymi wzrostami.



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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