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@ GOSPODARKA

Wzrost gospodarczy w Polsce najwyzszy od trzech lat

W Il kwartale 2025 r. polska gospodarka urosta realnie
0 3,7% r/r wobec 3,3% r/r kwartat wczesniej - podat Gtowny
Urzad Statystyczny w szybkim szacunku. To odczyt zgodny
z naszymi oczekiwaniami, a przy tym najwyzszy od trzeciego
kwartatu 2022 r.,, kiedy wygasat efekt pocovidowego
ozywienia. Szczegotowe dane poznamy dopiero na poczatku
grudnia, ale na podstawie miesigcznych danych szacujemy,
ze gtownym motorem wzrostu PKB pozostata konsumpcja
prywatna, ktorej dynamika mogta ponownie przekroczy¢ 4%
r/r. Zaprezentowany przez GUS wynik podtrzymuje naszg
prognoze dalszego przyspieszania krajowej gospodarki
w koncu tego roku oraz solidnego tempa wzrostu PKB
w okolicach 3,5-3,6% w latach 2025-2026.

@ OBLIGACJE

Obligacje w oczekiwaniu na impuls

W ostatnich dniach amerykanskie obligacje skarbowe (US
Treasuries) ztapaty nieco oddechu po stabszym przetomie
miesigca, kiedy to ,jastrzebi” ton decydentow z Fed
towarzyszacy obnizce stop procentowych sktonit inwestorow
do sprzedazy czesci posiadanych papierow. Nieznaczny
wzrost cen obligacji w Stanach Zjednoczonych wsparty m.in.
stabsze odczyty zamerykanskiego rynku pracy - wobec braku
oficjalnych danych inwestorzy positkowali sie odczytami
z raportu ADP. Wznowienie prac agencji federalnych w USA
to dobra wiadomos¢ dla inwestoréw, ale potrzeba czasu, zeby
posprzatac ,batagan” wynikajacy z government shutdown.
Zaburzenia w publikacji danych makroekonomicznych
i prawdopodobny brak szeregu odczytdw za pazdziernik,
chociazby danych o inflacji konsumenckiej, zwiekszaja
niepewnos¢ co do decyzji banku centralnego USA ws. stop
procentowych na ostatnim w tym roku posiedzeniu. Pomimo
zamieszania i ostrozniejszych wypowiedzi gtosujacych
cztonkow komitetu szanse na grudniowe cigcie wcigz wynosza
ponad 50% (CME FedWatch). Réwnolegle w USA regulatorzy
uzgodnili warunki ztagodzenia wymogéw kapitatowych
dla bankéw, co w przypadku ich wejscia w zycie moze
wygenerowac dodatkowy popyt na amerykanskie obligacje.

Sytuacja na rynku obligacji skarbowych w Polsce jest
stabilna w otoczeniu silnej przeceny dtugu na Wegrzech.
Inwestorzy spokojnie odebrali niedawna decyzje S&P Global
Ratings o utrzymaniu ratingu Polski na niezmienionym
poziomie (A-] z perspektywa stabilng i obecnie nie wykonuja
gwattowniejszych ruchéow. W ujeciu od poczatku roku TBSP.
Index, gtéwny benchmark polskich obligacji, zyskat juz ok.
8,0%.

Kalendarium inwestora: Prognoza gospodarcza Komisji
Europejskiej, jesien 2025 (17.11), Polska: inflacja bazowa
w pazdzierniku (17.11), Rynki rozwiniete: listopadowe indeksy
PMI dla przemystu i ustug - wst. (21.11).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinietych) 14136,07 1,37% 20,50%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 766,16 1,82% 33,50%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 850,92 0,80% 16,48%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 584,23 2,16% 15,09%
(akcje europejskie)
WIG. . 112 760,20 1,08% 41,70%
(akcje polskie)
IO ] b e 561,65 0,35% 3,14%
rynkéw rozwinietych)
AR ELL (bl 107429  0,45% 12,97%
rynkow wschodzacych)
Uil 2193,58 -0,05% 7,95%
(obligacje polskie)
GO (ol 128990  -0,01% 6,04%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 12.11.2025 .
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Polityczny kompromis w USA wspart akcje

Zakonczenie trwajacego od pazdziernika 2025 r. -
najdtuzszego w historii - zamkniecia rzadu federalnego w USA
poprawito nastroje na amerykanskich gietdach. Przetamanie
politycznego impasu wyniosto indeks Dow Jones Industrial
Average, grupujacy 30 najwiekszych spotek zUSA, nanajwyzszy
poziom w historii. Szeroki indeks S&P 500 porusza sie w okolicy
rekordu (ok. 6900 pkt), z kolei na Nasdaq wida¢ kolejng odstone
.kryzysu wiary” w spotki z nurtu sztucznej inteligencji (Al).
Inwestorzy z uwaga wypatrujg argumentdéw uzasadniajacych
bardzo wysokie wyceny tych spotek. Drogowskazem dla spotek
technologicznych z USA bedzie przysztotygodniowy raport Nvidii
- spotki, ktérej kapitalizacja (blisko 5 bilionéw USD) ponad
pieciokrotnie przewyzsza PKB Polski. Pozytywne nastroje zza
Oceanu dotarty takze do Europy, wpierajac ceny akgji.

Dobiega konca kolejny udany sezon wynikowy na Wall Street
- raporty za Ill kw. 2025 r. opublikowato juz ponad 90%
spotek z indeksu S&P 500. Jesli najwieksze amerykanskie
firmy utrzymaja dotychczasowag passe, to majg szanse
zakonczy¢ czwarty kwartat z rzedu z dwucyfrowym wzrostem
zyskow (EPS). Wedtug danych FactSet odsetek firm, ktérych
rezultaty okazaty sie lepsze od prognoz analitykow, moze
uksztattowac sie na najwyzszym poziomie od Il kw. 2021 r.
Na GPW opublikowane dotychczas wyniki za trzeci kwartat
ocenilibysmy generalnie jako dobre i zgodne z oczekiwaniami.




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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