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@ GOSPODARKA

Inflacja zaskoczyta przez decyzja RPP

Inflacja konsumencka (CPI) w Polsce wzrosta w sierpniu o 3,4% r/r,
a gtownym zrodtem tej negatywnej niespodzianki okazaty sie ceny
paliw, ktore wedtug GUS wzrosty w ujeciu miesiecznym o ponad
5%. Co ciekawe, stato sie tak pomimo czasowego przywrécenia
w drugiej potowie sierpnia nizszej stawki VAT na paliwa. Wyjasnienie
tego pozornego paradoksu jest stosunkowo proste. Szybki szacunek
inflacji nie bazuje na danych z catego miesiaca, dlatego maogt nie
uchwyci¢ w petni wptywu programu CPN na ceny paliw. Sierpniowy
wzrost inflacji byt rowniez efektem wyzszej inflacji bazowej, na ktéra
prawdopodobnie wptyneto przyspieszenie wzrostu cen towarow
i ustug szczegdlnie wrazliwych na zmiany cen paliw (bilety lotnicze,
ustugi transportowe, turystyka zorganizowana). Dopiero petne
dane pozwola jednak ocenic, czy i jak szeroko ,rozlana” jest presja
inflacyjna.

Co w tej sytuacji zrobi RPP? Przy obecnie prognozowanej przez
nas Sciezce inflacji stopy procentowe w Polsce powinny pozosta¢
stabilne az do potowy 2027 r. O ile sytuacja na rynku surowcow
energetycznych wyraznie sie nie poprawi, inflacja moze przej$ciowo
zblizy¢ sie do 4% juz pod koniec tego roku. Nastepnie w pierwszej
potowie 2027 r. odczyty beda zaburzane przez efekty bazy zwigzane
z gwattownymi wahaniami cen paliw po konflikcie w Zatoce Perskiej.
Jednoczes$nie brak kolejnych szokéw i efektow drugiej rundy powinny
stworzy¢ przestrzen do stopniowego wygaszania presji inflacyjnej
w drugiej potowie roku. To dzi$ najbardziej prawdopodobny
scenariusz, cho¢ historia ostatnich miesiecy pokazuje, ze wydarzenia
wokot ciesniny Ormuz potrafig zaskakiwac szybciej, niz przewiduja to
modele ekonomistow.

@ OBLIGACJE

Przecena przywrocita urok polskim obligacjom

Splot niekorzystnych informacji z kraju i ze $wiata spowodowat,
ze w ostatnich dniach rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich
dotarta do najwyzszego poziomu od 2023 r. Jak to interpretowac?
W naszej ocenie duzo ztego jest juz w cenach, a dochodowos¢
dtugoterminowych obligacji skarbowych przekraczajaca 6% moze
stanowi¢ w obecnych uwarunkowaniach atrakcyjny,,punkt startowy”.

Gtowne zrodta ryzyka dla polskiego rynku dtugu oczywiscie nie
wygasty. Wyzsze ceny ropy naftowej i gazu, wynikajace z sytuacji
geopolitycznej, przejsciowo przetoza sie na inflacje przekraczajaca
gorng granice celu NBP. Wydatki budzetowe pozostaja wysokie, co
zgodnie z projektem ustawy budzetowej na 2027 r. ma skutkowaé
deficytem sektora finansow publicznych rzedu 7,1% PKB i dalszym
wzrostem dtugu publicznego. Rownoczesnie lista argumentow
przemawiajgcych za obligacjami jest catkiem pokazna. Przy
zatozeniu braku spirali ptacowo-cenowej inflacja powinna
powrdci¢ do akceptowalnych poziomoéw, co bedzie argumentem
za utrzymaniem stoép procentowych przez RPP, podczas gdy rynek
wycenia ich podwyzki . Potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok zostaty
zrewidowane w dot o blisko 100 mld zt, co oznacza, ze rzeczywisty
poziom finansowania budzetu z emisji obligacji przez Ministerstwo
Finanséw siega juz ok. 90% (wobec ok. 73% wskazywanych
w oficjalnych komunikatach). Dodatkowo polskie obligacje
dtugoterminowe oferujq dzis wysoka premie: zaréwno terminowa
wzgledem papieréw krotkoterminowych (spread 10Y-2Y wynosi ok.
1,6 pkt proc.), jak i relatywna wzgledem stopy referencyjnej NBP
na poziomie 3,75%. Innymi stowy, juz samo utrzymywanie obligacji
i czerpanie korzysci z efektu carry oraz rolldown pozwala obecnie
osiggac atrakcyjny realny dochod.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. A . 15991,05 -0,55% 12,57%
(akcje rynkow rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 940,88 -0,93% 22,93%
wschodzacych)
S&P. 2 L 7 666,60 -0,12% 11,99%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 645,91 -1,60% 9,07%
(akcje europejskie)
WIG. . 152 161,10 -0,82% 29,79%
(akcje polskie)
IO ] b e 550,87 -0,73% -1,46%
rynkéw rozwinietych)
JPMorgan EMBI [obligacje ;5. 459, 2,41%
rynkéw wschodzacych)
Uil 222646 -0,88% 0,06%
(obligacje polskie)
Cl LA AN LS 132813 -0,41% 1,72%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 2.09.2026 .
YTD - od poczatku roku.
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| AKCJE

Polskie akcje drozsze niz EM

Zakonczony niedawno okres wakacyjny obfitowat w nowe rekordy
na GPW. Indeks WIG20 pobit swoj rekord z 2007 r, a na nowym
historycznym szczycie zameldowat sie réwniez grupujacy Srednie
spotki mWIG40. W rezultacie gtowny indeks warszawskiej gietdy
(WIG) wzrést o ok. 30% od poczatku roku. Wzrosty cen polskich akcji
napedzaty silna gospodarka (wzrost PKB w Il kw. 2026 r. przyspieszyt
do 3,9% r/r), solidne wyniki finansowe spétek oraz rekordowe
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych.

Po tegorocznym rajdzie polskirynek akcji przestat by¢ relatywnie tani
na tle rynkéw wschodzacych. Obecnie krajowe akcje sa wyceniane
z premig wzgledem indeksu MSCI Emerging Markets przekraczajaca
10%, podczas gdy na poczatku 2026 r. handlowaty sie jeszcze
z dyskontem sigegajacym blisko 20%. Wyceny na GPW nie stanowig
juz tak silnego argumentu jak na poczatku roku. Dalsza koniunktura
na krajowej gietdzie bedzie w coraz wiekszym stopniu zalezata od
czynnikow fundamentalnych, a przede wszystkim zdolnosci spotek do
dalszego wzrostu zyskow.

Kalendarium inwestora: Decyzje ws. stép procentowych:
w Polsce (9.09) i strefie euro (10.09), USA: inflacja CPI w sierpniu
(11.09).



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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