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@ GOSPODARKA

Prognozy OECD dla $wiataw gore, ale ryzyka pozostaja

Nadspodziewanie dobra kondycja globalnej gospodarki
w pierwszej potowie roku - widoczna tez w ostatnich
badaniach koniunktury - sktonita OECD do rewizji prognoz
gospodarczych dla swiata. W najnowszym, wrzesniowym
raporcie  Economic Outlook organizacja podniosta
szacowany wzrost $wiatowego PKB w 2025 r. do 3,2%,
tj. o 0,3 pp. wzgledem jego czerwcowej edycji. Utrzymana
zostata natomiast prognoza globalnego wzrostu w przysztym
roku na poziomie 2,9%.

Oceniamy, ze po okresie wzmozonej aktywnosci firm - zwigzanej
m.in. z dziataniami wyprzedajgcymi wprowadzanie wyzszych cet
przez Stany Zjednoczone - moze nastgpi¢ pewne wyhamowanie
i odreagowanie wczesniejszego przyspieszenia dostaw do USA.
Weciaz istniejg tez obawy, ze wzrost gospodarczy na $wiecie
obnizy sie na skutek ograniczenia sity nabywczej konsumentow
(stygniecie rynku pracy, wyzsze ceny) oraz spadkiem sktonnosci
przedsiebiorstw do inwestowania w obliczu niepewnosci
w globalnym handlu. Wedtug OECD najwieksze ryzyka dla
Swiatowe] gospodarki to niezmiennie: potencjalne dalsze
podwyzki cet, rosnace zadtuzenie panstw w relacji do PKB oraz
powroét presji inflacyjnej. Wedtug naszych obliczen globalna
inflacja, po wzroscie w czerwcu obnizyta sie minimalnie w lipcu
oraz sierpniu i obecnie jest najnizsza od 2021 r.

4\ AKCJE

Leniwy poczatek jesieni na GPW

W  odréznieniu od indeksu matych spétek (sWIG80),
ktéry niedawno ustanowit kolejny rekord, szeroki indeks
warszawskiej gietdy wcigz nie powrdcit na tegoroczne szczyty
po korekcie spadkowej z przetomu sierpnia i wrzesnia. Obecnie
WIG jest pod wptywem nastrojéw panujacych na zagranicznych
rynkach. Lokalnie wielkimi krokami zbliza sie natomiast czas
publikacji raportow finansowych polskich spotek gietdowych za
trzeci kwartat - pierwsze pojawig sie w pazdzierniku. Jesienny
sezon wynikowy powinien przynies¢ wskazowki co do poziomu
ich przysztorocznych zyskow.

Perspektywy dla polskich akcji na 2026 r. pozostaja
pozytywne, a najwiekszy potencjat niezmiennie widzimy
w segmencie matych i srednich spotek z GPW, ktore s3 mocno
wyeksponowane na koniunkture gospodarcza w Polsce.
W przysztym roku krajowe spotki wcigz powinny raportowac
solidne wyniki finansowe, a stopa dywidendy dla indeksu WIG,
wedtug Bloomberga, ma sie utrzymad na tegorocznym poziomie
ok. 5%. Przy uwzglednieniu fundamentalnej atrakcyjnosci
polskie akcje pozostajg relatywnie tanie - prognozowany
wskaznik cena/zysk dla indeksu WIG (P/E 12M forward) wynosi
ok. 10, czyli znajduje sie na poziomie wieloletniej Srednie;.

Kalendarium inwestora: Polska: publikacja Strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2026-2029 (do 30.09), Polska: inflacja konsumencka we
wrzeséniu — wst. (30.09), USA: dane o zatrudnieniu (3.10]).

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1367474 0,30% 16,57%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 734,90 0,33% 28,06%
wschodzacych)
S&P. S00 , 6 637,97 0,57% 12,86%
(akcje amerykanskie)
SISO 553,88 0,59% 9,11%
(akcje europejskie)
WIG. . 106 520,90 0,86% 33,86%
(akcje polskie)
L CL e 556,32 -0,35% 2,16%
rynkéw rozwinietych)
LA ) b s 105563  0,06% 11,01%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 216832  0,17% 6,71%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 1278,80  0,14% 5,13%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 24.09.2025 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Spokaj na polskich obligacjach

Pod koniec minionego tygodnia agencja Moody’s obnizyta per-
spektywe ratingu Polski do negatywnej ze stabilnej, jednak
utrzymata - wbrew obawom czesci uczestnikéw rynku - sama
ocene wiarygodnosci kredytowej polskiego rzadu. Na podobny
ruch niedawno zdecydowata sig agencja Fitch, wyrazajac obawy
o tempo wzrostu zadtuzenia Polski i brak planu na ograniczanie
wydatkow budzetowych. Czynnikiem wspierajacym wcigz wysoka
wiarygodnosc¢ kredytowa Polski pozostaje solidny wzrost gospo-
darczy, jako ze poziom zadtuzenia mierzy sig w relacji do PKB.

Inwestorzy juz dawno dostrzegli wyzwania zwigzane z sytuacja
budzetowa Polski, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie
spreadu asset swap (ASW), czyli réznicy miedzy rentownoéciami
obligacji skarbowych a poziomem stawek IRS, czyli instrumentu
pochodnego mierzacego oczekiwania dotyczace poziomu
przysztych stép procentowych. Dla 10-letnich obligacji marza
ASW wynosi obecnie ok. 100 pkt. bazowych i jest wyzsza niz
chociazby na poczatku 2025 r. Dlatego tez pigtkowa decyzja
Moody’s nie wywotata zadnej reakcji rynkowej, a w ostatnich
dniach polskie obligacje byty wrecz relatywnie mocniejsze
niz papiery rzadowe na gtéownych rynkach zagranicznych.
Utrzymuje sie tez solidny popyt na krajowe obligacje, co
potwierdzita Srodowa aukcja Ministerstwa Finansow.



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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