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@ GOSPODARKA

Stopy procentowe w Polsce ponownie w dot

Poprawa perspektyw inflacyjnych sktonita Rade Polityki
Pienieznej do kontynuacji cyklu luzowania polityki
pienigznej - we wrzesniu stopy procentowe zostaty
obnizone o kolejne 25 pb., a gtdowna stopa NBP spadta do
4,50%. To juz czwarta obnizka stop w tym roku - co daje
taczny spadek o 1,25 pkt. proc. W swietle ostatnich danych
z gospodarki taka decyzja RPP byta najbardziej racjonalna.
Za cieciem stop przemawiaty m.in.: nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji konsumenckiej we wrzesniu (2,9% r/r],
przedtuzenie mrozenia cen pradu dla mieszkan i spadek
dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Prognozowany
na 2026 r. spadek inflacji w okolice celu NBP (2,5%) powinien
przetozy¢ sie na dalsze obnizki stop procentowych - w tym
gtownej stopy do 3,50-3,75%.

4\ AKCJE

Dobre nastroje na Wall Street na starcie sezonu
wynikowego

W otoczeniu nowych rekordow ustanawianych przez
indeksy S&P 500 i technologiczny Nasdagq - oraz tzw.
government shutdown, czyli zawieszenia prac czesci agencji
federalnych w USA - startuje sezon publikacji wynikow
finansowych amerykanskich spotek na Ill kwartal 2025 r.
Konsensus rynkowy zaktada, ze dynamika zyskéw (EPS])
moze spowolni¢ do 6% r/r wzgledem 11% r/r w poprzednim
kwartale. Warto jednak pamieta¢, ze zgodnie z tradycja
oczekiwania sa ustawione dosy¢ nisko, a rzeczywiste zyski
zwykle przewyzszaty oczekiwania analitykow. Tak moze byc
i tym razem. Wedtug danych zebranych przez FactSet sposréd
spotek z S&P 500 publikujacych tzw. guidance, pozytywnymi
prognozami zyskéw na ten kwartat podzielito sie 56 firm - to
najwiecej od drugiego kwartatu 2021 r. Kluczowymi watkami
do obserwacji pozostajg dziatania majace na celu obrone
marz przez spotki, szczegdlnie w kontekscie mozliwego
negatywnego wptywu cet Trumpa na wyniki.

W tym tygodniu nastroje inwestoréw na Wall Street poprawity
sie po publikacji protokotu z ostatniego posiedzenia Fed, ktory
wskazuje na zgode co do dalszych obnizek stép. Powrdcit tez
entuzjazm wokét spotek powigzanych ze sztuczna inteligencja
(Al), ktory przykryt podnoszone ostatnio obawy o narastanie
banki spekulacyjnej wsrod spotek technologicznych.

Kalendarium inwestora: Pazdziernikowa edycja raportu
MFW The World Economic Outlook (14.10), Polska: inflacja
konsumencka we wrzesniu - fin (15.10), USA: sprzedaz
detaliczna (16.10) i produkcja przemystowa (17.10] we
wrzesniu.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana

(w pkt) [tygodniowa YTD
MSCIWorld NTR 1392432 0,70% 18,70%
(akcje rynkéw rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 746,16 1,44% 30,02%
wschodzacych)
S&P. S00 . 6 753,72 0,63% 14,83%
(akcje amerykanskie)
SISO 573,79 1,62% 12,84%
(akcje europejskie)
WIG. . 108 295,90 1,10% 36,41%
(akcje polskie)
porsanCEIaloceiE 557,39 -0,04% 2,35%
rynkéw rozwinietych)
LA ) b s 105595  0,26% 11,04%
rynkow wschodzacych)
TBSP.Index 217220 0,10% 6,90%
(obligacje polskie)
CLGIHER DY (el 128146  0,14% 5,35%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 8.10.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Decyzja RPP wsparta krotkoterminowe obligacje

Rentownosc 2-letnich obligacji skarbowych Polski spadta
ponizej 4,20%, tj. poziomu obserwowanego ostatnio w 2022
r. To wtasnie ten segment polskich papierow skarbowych
w najwiekszym stopniu skorzystat na wrzesniowej obnizce
stop procentowych NBP. W przypadku obligacji 10-letnich
reakcja rynku byta bardziej wywazona. Poza niewielkim
spadkiem rentownosci - ktory oznacza wzrost cen obligacji
na rynku wtérnym - pozytywnym akcentem byto zawezanie
spreadu asset swap (ASW), czyli réznicy miedzy rentownosciami
obligacji skarbowych a poziomem stawek IRS pokazujacych
oczekiwania dotyczace poziomu przysztych stop procentowych.
Mierzony marza ASW poziom premii za ryzyko, ktorej zadaja
inwestorzy w zamian za kupno obligacji, dla 10-letnich papierow
skarbowych spadt do ok. 93 pkt. bazowych. Poza czynnikami
krajowymi rodzimym obligacjom skarbowym pomogty sygnaty
z Niemiec, gdzie stabszy odczyt produkcji przemystowej
przetozyt sie na spadek rentownosci Bundow.




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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