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@ GOSPODARKA

Krajowa inflacja w celu

Inflacja konsumencka w Polsce spadta w czerwcu do 2,5% r/r,
osiggajac doktadnie poziom celu inflacyjnego NBP - wynika ze
wstepnego szacunku przedstawionego przez GUS. To pozytywna
niespodzianka wzgledem rynkowych oczekiwan, a wartosé
wyraznie nizsza niz w maju, kiedy ceny wzrosty w tempie 3,1% r/r.
Na taki odczyt ztozyty sie gtéwnie nizsze ceny paliw i zywnosci.
Paliwa potaniaty az o 7,4% w ciagu miesiagca dzigki spadkowi cen
ropy, a zywnos¢ zanotowata najwiekszy czerwcowy spadek cen
od 15 lat, wspierany przez dobrg sytuacje na globalnych rynkach
rolnych. Jedna jaskétka jednak wiosny nie czyni. Juz w lipcu, po
wygasnieciu programu CPN i przywrdceniu podatku VAT na paliwa,
spodziewamy sie wzrostu cen na stacjach benzynowych. W efekcie
inflacja sie podniesie, a na koniec roku najprawdopodobniej
ponownie przekroczy poziom 3%. Jesli sytuacja na rynku ropy
trwale sie ustabilizuje, wyrazniejszego spadku inflacji mozna
oczekiwac w 2027 r.

@ OBLIGACJE

Dezinflacyjny impuls dla polskich obligacji

Polski rynek obligacji skarbowych wszedt w okres wakacyjny
z przytupem. W ostatnich dniach rentownosci papierow dtuznych
wyraznie spadty, a ich ceny dynamicznie wrosty, co wsparto
krajowe indeksy obligacyjne. Wiatr w Zagle ztapaty zarowno
grupujacy obligacje krotkoterminowe GPWB-B1Y3Y, jak i flagowy
TBSP.Index, ktory wymazat straty spowodowane kryzysem
naftowym i wspiat sie na nowy szczyt. Marsz w goére kontynuowat
tez indeks obligacji zmiennokuponowych (GPWB-BWZ), ktory
w ujeciu od poczatku wypadt najlepiej z tej trojki. Wedtug danych
serwisu Analizy.pl w pierwszym pétroczu 2026 r. najlepsze fundusze
papieréw dtuznych polskich skarbowych osiagnety ponad 3%.
Wsrod strategii skarbowych krotkoterminowych taka stope zwrotu
wypracowat tylko jeden fundusz - PZU Sejf+.

Paliwem dla polskich obligacji byta kumulacja kilku pozytywnych
informacji. Poza czerwcowym odczytem inflacji w Polsce,
pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie rowniez nizsze od oczekiwan
odczyty inflacji HICP w strefie euro, dzigki ktérym $redni wzrost
cen w Il kwartale byt nizszy od zatozen przyjetych w czerwcowej
projekcji EBC. Na to natozyty sie postepy w amerykansko-iranskich
rozmowach prowadzonych w Katarze, przez co ceny ropy naftowej
znalazty sie na czteromiesiecznych minimach (Brent ok. 70-71
USD/b). Na uwage zastuguje silny naptyw kapitatu zagranicznego
na polski rynek dtugu. W maju inwestorzy zagraniczni kupili
polskie obligacje o wartosci nominalnej 15,2 mld zt netto, co byto
najwiekszym miesiecznym zakupem od poczatku prowadzenia
statystyk w 2005 r. W okresie od stycznia do maja zwigkszyli oni
swoje zaangazowanie w skarbowe papiery wartosciowe o 31,4
mld zt, wobec 8,7 mld zt w analogicznym okresie 2025 r. W efekcie
udziat ,zagranicy” w catosci zadtuzenia wzrést do 13%. Niezmiennie
najwieksza grupa posiadaczy krajowych rynkowych obligacji
skarbowych pozostajg banki, ktore kontrolujg ponad potowe rynku
(50,5%), posiadajac papiery o wartosci blisko 800 mld zt.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 1.07.2026 .
YTD - od poczatku roku.
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Cyberbezpieczenstwo przycigga kapitat

Niedawno pisaliSmy o renesansie spotek powigzanych z rozwojem
.zielonych” zrédet energii wynikajgcym z dynamicznego rozwoju
sztucznej inteligencji (Al). Wyraznie rosnie tez zainteresowanie
inwestorow cyberbezpieczenstwem, a tematyczny indeks MSCI
World IMI Cyber Security NTR sledzony przez nasz fundusz
z rodziny inPZU zaliczyt ostatnio dynamiczny wzrost. Jego
tegoroczna stopa zwrotu jest wyraznie wyzsza niz szerokiego
indeksu MSCI World, ktory odzwierciedla koniunkture na gietdach
rynkoéw rozwinietych. U Zrédet tego rajdu lezy rosnaca liczba
kosztownych cyberatakow - ostatnio takze przy uzyciu narzedzi Al
wykorzystywanych do phishingu i tworzenia deepfake’éw. Wedtug
raportu IBM pt. ,Cost of a Data Breach Report 2025" $redni
globalny koszt naruszenia danych, cho¢ spadt w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym, wyniést ok. 4,4 mln USD. W Stanach
Zjednoczonych wzrést jednak do rekordowych ponad 10 mln USD.
Incydenty cyberbezpieczenstwa mobilizujg dla firmy prywatne
i instytucje do zwigkszania wydatkow na ochrone systemow IT
i przechowywanychw nich danych. Gartner prognozuje, ze w 2026r.
globalne wydatki na cyberbezpieczenstwo wyniosg ponad 240 mld
USD, rosnac o ok. 12% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Do
2029 r. maja one sig zwigkszy¢ do ponad 320 mld USD, co oznacza
$rednioroczne tempo wzrostu (CAGR) na poziomie ok 10%.



https://www.gartner.com/en/documents/6998666

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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