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@ GOSPODARKA

Inflacja i konsument za oceanem trzymaja sie¢ mocno

We wrzesniu inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych
wzrosta o 3,7% r/r i az o 0,6% m/m. Najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem okazato sie jednak przyspieszenie inflacji bazowej,
ktora odbita w gore w poréwnaniu z sierpniem, gdy znajdowata
sie na najnizszym poziomie od poczatku 2021 r. Gtownym zrodtem
presji cenowej pozostaja paliwa, ktorych ceny w ciggu roku wzrosty
w dwucyfrowym tempie w zwigzku z przeciggajgcym sie konfliktem
amerykansko-iranskim na Bliskim Wschodzie. Szybciejdrozatyjednak
rowniez kategorie podstawowe, takie jak utrzymanie mieszkania,
rekreacja czy edukacja. Uporczywos¢ presji cenowej kieruje uwage
inwestorow na najblizsze decyzje Rezerwy Federalne] (Fed). Wedtug
narzedzia FedWatch Tooljedna podwyzka stop procentowych 0 0,25 pkt
proc. do konca grudnia jest niemal przesadzona, a w 2027 r. moga
pojawic sie kolejne ruchy w gore.

Co ciekawe, konsumenci w USA pozostajq odporni zaréwno na
rosnace koszty zycia, jak i wyzsze stopy procentowe. Jak wskazuja
dane zebrane przez portal Axios, banki JPMorgan, Citigroup i Wells
Fargo raportujg dalszy wzrost wydatkéw realizowanych kartami
ptatniczymi. Paradoks polega na tym, ze wedtug badania Conference
Board indeks nastrojow konsumentéw spadt do najnizszego poziomu
od wiosny 2014 r. Wydatki gospodarstw domowych odpowiadaja
za okoto dwie trzecie amerykanskiego PKB. Sita amerykanskiego
konsumenta pozostaje wiec jednym z fundamentéow wzrostu
najwiekszej gospodarki $wiata, ale jednocze$nie nadal podtrzymuje
presje inflacyjna. Obok globalnego szoku paliwowego i gigantycznych
inwestycji zwigzanych ze sztuczng inteligencja jest ona jednym
z powododw, dla ktdrych inflacja w USA od kilku lat utrzymuje sie
powyzej 2-proc. celu Fed.
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Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

. A . 15923,89 -0,83% 12,09%
(akcje rynkow rozwinietych)
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 920,77 -3,83% 16,48%
wschodzacych)
S&P. 2 L 7718,94 -1,06% 12,76%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 637,75 1,19% 7,30%
(akcje europejskie)
WIG. . 158 710,10 1,29% 35,05%
(akcje polskie)
IO ] b e 545,24 0,45% -2,46%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 108481 0.59% 10.20%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2216,69 -0,17% -0,38%
(obligacje polskie)
GO (ol 132721 -0,01% 1,65%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 14.10.2026 .
YTD - od poczatku roku.

B
| AKCJE

Dtug zasila wyscig o dominacje w Al

W 2026 r. wartos¢ obligacji emitowanych przez amerykanskie
spotki na inwestycje w sztuczng inteligencje (Al) moze zwiekszy¢
sie do niemal 300 mld USD - wynika z najnowszych szacunkow
przedstawionych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wedtug
danych Bloomberga, na ktére powotuje sie MFW, juz w pierwszej
potowie tego roku spdétki Alphabet, Amazon, IBM, Meta, Microsoft
i Oracle pozyskaty z rynku wyraznie wiecej niz w catym 2025 r,, kiedy
warto$¢ emisji netto wynosita mniej niz 100 mld USD. Rosnaca
skala finansowania wydatkéw na Al (centra danych, serwery, chipy)
z emisji obligacji korporacyjnych doprowadzita do sytuacji, w ktorej
technologiczni giganci konkurujg o kapitat inwestorow z rzadem
USA. Efektem ubocznym tej sytuacji jest wzrost premii oczekiwanej
przez inwestoréw na rynku dtugu skarbowego, co wywiera presje na
rentownosci US Treasuries.

Konsensus analitykdw ankietowanych przez Bloomberga zaktada
obecnie, ze w tym roku catkowite naktady inwestycyjne pigtki
amerykanskich hiperskaleréw (CAPEX) wzrosna ponad dwukrotnie
w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosg okoto 800 mld USD.
W 2027 r. majq przekroczy¢ poziom 1 bln USD i powyzej tego progu
utrzymywac sie przez kolejne kilka lat.

Kalendariuminwestora: Polska: dane o aktywnoécigospodarczej
we wrzeséniu (20/22.10), Rynki rozwinigte: pazdziernikowe odczyty
wskaznikéw koniunktury PMI - wst. (23.10).

Ztoty czas dla spotek z GPW

W tym roku taczne zyski 60 najwiekszych spotek notowanych na
warszawskiej gietdzie moga wyraznie przekroczy¢ 100 mld zt
i utrzymac sie powyzej tego poziomu réwniez w 2027 r. - wynika
z szacunkow zebranych przez agencje Bloomberg. W ciggu ostatnich
trzech miesiecy obserwowaliSmy wyrazne rewizje w goére prognoz
zyskow spotek z indeksow WIG20 i mWIG40. Na uwage zastuguje takze
oczekiwana przez analitykdow dalsza poprawa rentownosci, mierzona
marzg zysku netto, ktéra ma wzrosnaé¢ érednio z 9,0% w ubiegtym
roku do ok. 12,5% w 2027 r. Pokazuje to, ze krajowe przedsiebiorstwa
skutecznie wykorzystuja sprzyjajaca koniunkture i potrafig skutecznie
dostosowywac sie do zmian w otoczeniu rynkowym.

Zyski sa najwazniejszym fundamentem wzrostéw na rynku akcji.
Gtowny indeks warszawskiej gietdy, po imponujacym wzroscie
0 47,3% w 2025 r., od poczatku tego roku zyskat juz ponad 30%. Mimo
dynamicznego rajdu trwajacego od jesieni 2022 r. wyceny na GPW
nadal trudno uznaé za wygdérowane. Prognozowany wskaznik cena/
zysk dla indeksu WIG, uwzgledniajacy oczekiwane wyniki na kolejne
cztery kwartaty (P/E 12M forward), wynosi bowiem nieco ponad 11x,
czyli pozostaje w poblizu $redniej z ostatnich 10 lat.



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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,
NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl




