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@ GOSPODARKA

Ozywienie w polskiej gospodarce nabiera tempa

Opublikowane ostatnio przez GUS ,twarde” dane
podtrzymuja oczekiwania przyspieszenia wzrostu PKB
w trzecim kwartale 2025 r. powyzej 3,5% r/r, a takze dalszej
poprawy aktywnosci krajowej gospodarki w biezacym
kwartale. Sprzedaz detaliczna byta we wrzesniu realnie
0 6,4% wyzsza niz przed rokiem. tacznie z silnym wzrostem
sprzedazy ustug (dane do lipca) stanowi to potwierdzenie,
ze krajowi konsumenci sa w dobrej formie. Szacujemy, ze
w Il kw. 2025 dynamika konsumpcji mogta by¢ zblizona lub
nieco wyzsza od 4,5% r/r zanotowanej kwartat wczesniej.
Ozywienie popytu konsumpcyjnego w zblizonym tempie
powinno by¢ kontynuowane, stanowiac gtowny filar wzrostu
gospodarczego w Polsce. Nie oczekujemy jednak ,zakupowej
euforii” przy spokojniejszym niz dotad wzroscie realnych
dochodow, tj. wolniejszym wzro$nie nominalnych dochoddéw
i juz nie tak szybkim spadku inflacji. Poza silnikiem w postaci
konsumpcji coraz wigksze znaczenie w PKB powinien miec
wzrost inwestycji w Srodki trwate.

Warto tez odnotowa¢, ze w pazdziernikowym badaniu
koniunktury GUS w ujeciu odsezonowanym odnotowano
poprawe  nastrojow  przedsiebiorstw w  wigkszosci
uwzglednionych dziatéow. Kalkulowany przez nas wskaznik
dla catej gospodarki wzrést i obecnie znajduje sie najwyzej od
czasu pocovidowego ozywienia w 2021 r.

4\ AKCJE

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. , . 13 833,85 0,49% 17,92%
(akcje rynkow rozwinigtych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkéw 750,69 1,07% 30,81%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 699,40 0,42% 13,90%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 572,29 0,80% 12,94%
(akcje europejskie)
WIG. . 110937,60 2,03% 39,72%
(akcje polskie)
IR ] b e 563,37 0,38% 3,45%
rynkow rozwinietych)
JPMargan EMBI [obligacje 1067,32 0,76% 12,24%
rynkow wschodzacych)
W ALEL s 2187,11 0,32% 7,61%
(obligacje polskie)
DAV (el 1287,10 0,19% 5,82%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 22.10.2025 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Dobre nastroje na GPW

0d potowy pazdziernika na warszawskiej gietdzie
utrzymuja sie dobre nastroje, ktdore wyniosty gtowny
indeks polskich akcji o kilka procent w gore. W rezultacie
WIG powrocit w poblize ustanowionego w sierpniu 2025 r.
rekordu wszech czasow. Gtownych Zrédet tego optymizmu
upatrywalibysmy za granica - na Wall Street mieliSmy mocny
start sezonu wynikowego, Fed podtrzymuje wole kontynuacji
obnizek stop procentowych, a USA i Chiny zapowiadaja
powrot do negocjacyjnego stotu. Wzrosty cen polskich
akcji korespondujg z pozytywnym wydzwiekiem ostatnich
danych z polskiej gospodarki, ktore wzmacniaja oczekiwania
na solidne wyniki finansowe krajowych spétek. Zgodnie
z sezonowym wzorcem czwarty kwartat to dobry czas dla
polskich akcji i ostatnie wzrosty na GPW stanowig dobry
prognostyk na koncowke roku.

Kalendarium inwestora: USA: decyzja FOMC ws. stop
procentowych (29.10), USA i strefa euro: odczyt PKB za
Il kw. 2025 - wst. (30.10), Strefa euro: decyzja EBC ws. stép
procentowych.

Obligacje rzadowe kontynuujg dobra passe

Na swiecie znajdujemy sie w srodowisku spadajacych stop
procentowych. Perspektywa ta zacheca inwestorow do
kupowania obligacji skarbowych - zgodnie ze strategig
.lepiej mie¢ niz nie mie¢”. Takie chtodne, racjonalne
podejscie przetozyto sie na wzrost cen papierow notowanych
na rynku. W Stanach Zjednoczonych rentownosci 10-letnich
US Treasuries powrocity do poziomu w wrzesnia 2024 r.
W Polsce dochodowos¢ obligacji 10-letnich jest w okolicach
5,35%, a 2-letnich w poblizu 4,00%.

W przysztym tygodniu decyzje w sprawie stop podejmie bank
centralny USA. ,Gotebie” komentarze przedstawicieli Fed
juz od jakiego$ czasu sugeruja, ze ze wzgledu na stabnacy
amerykanski rynek pracy polityka monetarna zostanie
ztagodzona. Z kolei w Polsce kolejne posiedzenie RPP
odbedzie sie na poczatku listopada, woéwczas poznamy tez
nowg projekcje inflacji. Jest spora szansa na kolejne cigcie
stop procentowych. Nawet w przypadku jego braku juz teraz
oczekiwane jest relatywnie szybkie zejscie gtéwnej stopy
NBP do 4,00% - co stanowi argument dla kupujacych polskie
obligacje.



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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