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+  Stopa procentowa w Polsce - 10 lat [%]

RYNEK OBLIGACJI

e W czerwcu rynek obligacji w Polsce uspokoit sie po kilku
miesigcach  wyraznych wahan. Ceny obligacji skarbowych
zmieniaty sie nieznacznie - rentowno$t 10-letnich papierow
spadta do poziomu okoto 545%, co oznacza niewielki spadek w
pordwnaniu z koncem maja.
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*  RPP zaskoczyta rynek, obnizajac stopy procentowe z 525% do
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5,00%. By’ra tO niespodzianka, szfaszcza ze inFIacja W Cczerwcu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
nieco wzrosta - do 4% w skali roku (w maju byto to 4,0%). W
swoich osFétnich komunikatach Radg b_era o?troina i po_dkreélafa + Wskaznik inflacjiw Polsce - 10 at [%]
niepewnosc co do dalszego rozwoju inflagi w drugiej potowie

roku. Warto tez zwrocic uwage, ze tempo wzrostu polskiej

gospodarki lekko wyhamowato - w pierwszym kwartale 2025 18

PKB wzrost o 3,2% rok do roku, wobec 3,4% w ostatnim kwartale

2024. To wszystko moze oznaczat, ze kolejne obnizki stop 12

procentowych sa mozliwe, jesli inflacja dalej bedzie spadac, a

wzrost gospodarczy bedzie stabnac. 8
« Na rynku obligacji korporacyjnych nadal widzimy duze .

zainteresowanie - szczegolnie ze strony instytugji finansowych,

ktore szukaja wyzszego oprocentowania niz to, co daja lokaty czy 0

obligacje skarbowe. Emisje firm o dobrej kondygji finansowej
sprzedaja sie szybko, a w warunkach nizszych stop procentowych 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ten segment staje sie coraz bardziej atrakcyjny dla inwestorow.

* W najblizszych miesigcach spodziewamy sie, ze rynek dtugu » Wskaznik rocznego tempa wzrostu PKB Polski - 10 lat [%]
bedzie nadal stopniowo zyskiwat, o ile nie pojawig sie globalne

czynniki ryzyka - jak wzrost rentownosci obligacji amerykanskich 12
czy nowe napiecia geopolityczne. Uwazamy, ze polskie obligacje
korporacyjne emitowane przez solidne firmy - nadal oferuja 8
inwestorom atrakcyjny stosunek ryzyka do potencjalnych zyskow.
Dlatego bedziemy kontynuowac ostrozne i selektywne podejscie, ‘
wybierajac emitentow z dobrymi fundamentami finansowymi i 0
przewidywalnymi przeptywami pienieznymi.
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RYNEK AKCJI

Czerwiec 2025 przyniost kontynuacje hossy na globalnych rynkach akgji,
przerwanej kwietniowa korekta. Na tym tle warszawska gietda zachowata
sie bardzo dobrze, a wyceny wielu spotek osiagnety nowe lokalne
maksima.

Na poczatku lipca w Polsce najwiecej emocji wywotata decyzja Rady
Polityki Pienieznej o niespodziewanej obnizce stop procentowych. Dla
rynku byt to sygnat, ze RPP chce wyprzedzic potencjalne spowolnienie
gospodarcze, mimo wciaz podwyzszonej inflacji (41% r/r). Obnizka stop
moze w krotkim terminie wspierac wyceny spotek krajowych, zwtaszcza
tych z sektora konsumpcyjnego i mieszkaniowego, choc dtugofalowo
ryzykiem pozostaje presja na ztotego oraz mozliwy wzrost inflacyjnych
oczekiwan.

Co istotne indeks MSCI Poland zwyzkowat w czerwcu o rekordowe +5%
przy rekordowych obrotach. Pokazuje to wptyw zagranicznych
inwestorow na wyniki gietdowe oraz dowodzi wzrostu popularnosci
naszego parkietu na arenie miedzynarodowej.
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WIG wzrost w czerwcu o okoto 4%, a WIG20 skupiajacy
najwieksze spotki zyskat blisko 5%. Wzrosty wspierat naptyw
srodkow do funduszy akcyjnych oraz poprawa nastrojow
konsumenckich.

W tym czasie S&P 500 osiagnat nowy historyczny rekord,
wspierany przez spotki technologiczne i lepsze od oczekiwan
dane makroekonomiczne z USA. W Europie DAX i CAC40 rosty o
ok. 2-3%, pomimo napiet politycznych we Francji.

Wchodzimy w drugg potowe roku z umiarkowanym
optymizmem. Naszym scenariuszem bazowym pozostaje dalszy
wzrost  indeksow,  napedzany  poprawa  otoczenia
makroekonomicznego oraz rosnacymi  oczekiwaniami  na
tagodzenie polityki pienieznej na Swiecie. Kluczowe beda
decyzje centralnego banku Stanow Zjednoczonych - jesli
rzeczywiscie rozpocznie cykl obnizek na jesieni, moze to dodac
rynkom dodatkowego paliwa.

Projekcja NBP - CPI
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01.07.2022 fundusz zmienit grupe zgodnie z metodologig klasyfikacji funduszy.
Poprzednia grupa: akgji polskich uniwersalne

AGIO0 Akcji Globalnych (SF10) vs akcji polskich uniwersalne

e 1rok: =0,22%vs10.94%

e 5lat: 41,93%vs 98.14%
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zrodto: analizy.pl, dane na dzien 30.08.2025r. (FI10), 25.06.2025r. (SFI0)

NOTA PRAWNA:

Informacje przedstawione komentarzu majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowia oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U.64.16.93 z pozn. zmianamil. Informacje te nie stanowia takze rekomendacji inwestycyjnej ani
porady inwestycyjnej i nie nalezy ich traktowac jako zachety do inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe, w tym jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez AgioFunds Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A. (,AgioFunds
TFI SA™. Zadna z informacji zawartych w komentarzu nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, rekomendacji inwestycyjnej, porad
prawnych, podatkowych finansowych lub innego typu doradztwa dotyczacego nabycia lub zbycia jakichkolwiek papierow

wartosciowych lub innych instrumentow finansowych.

Skorzystanie przez uzytkownika z informacji zamieszczonych w ninigjszym komentarzu, jako przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej, nastepuje wytacznie na ryzyko uzytkownika.

Komentarz zostat przygotowany przez AgioFunds TFI SA. AgioFunds TFI SA. jak rowniez zarzadzane przez AgioFunds TFI SA.
fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celow inwestycyjnych funduszy (subfunduszy). Podane w komentarzu wyniki
funduszy (subfunduszy) zarzadzanych przez AgioFunds TFI SA. maja wytacznie charakter historyczny i nie stanowia gwarancji
osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa wigze sie z ryzykami, w wyniku ktorych
zainwestowane Srodki moga ulec zmniejszeniu lub utracie. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego danego funduszu
(subfunduszu) wartosc aktywow netto takiego funduszu moze cechowac sie duza zmiennoscia. Wszelkie wymagane przepisami
prawa informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez AgioFunds TFI SA, w tym informacje o ryzykach
zwigzanych nabywaniem jednostek uczestnictwa funduszy i subfunduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych i w skrotach
prospektow informacyjnych funduszy, ktore sg dostepne na stronie www.agiofunds.pl, Informacje zawarte w komentarzu podlegaja
ochronie na podstawie prawa autorskiego, w zwigzku z powyzszym nie nalezy ich kopiowac, reprodukowac, sprzedawac lub
dystrybuowac, publikowac w catosci lub w czesci, jak rowniez wykorzystywac do celow komercyjnych lub reklamowych. Powyzsze
zastrzezenia majg zastosowanie do wszelkich stron internetowych zawierajacych link do niniejszej strony utworzonych przez osoby
trzecie na podstawie zgody AgioFunds TFI S.A. lub bez jego zgody.
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