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RYNEK OBLIGACJI

* W lipcu rynek obligacji w Polsce pozostawat wzglednie stabilny, mimo
mieszanych sygnatow z gospodarki i otoczenia miedzynarodowego.
Rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta nieznacznie do
poziomu okoto 545% z 540% na koniec czerwca, co odzwierciedlato
ostroznosc inwestorow wobec mozliwej sciezki przysztych decyzji RPP

«  Tak jak pisalismy w poprzednim komentarzu - RPP zaskoczyta rynek,
obnizajac stopy procentowe z 525% do 500% na poczatku lipca..
Kolejnego posiedzenia Rady od tamtego czasu nie byto, jednak
komunikat po lipcowym posiedzeniu byt bardziej jastrzebi niz miesiac
wczesniej. Rada wskazata, ze presja inflacyjna moze sie utrzymywac w
zwiazku z rosngcymi cenami ustugi i napieta sytuacja na rynku pracy.

« PKB Polski w Il kwartale 2025 wedtug wstepnych szacunkow wzrost o
28% r/r co byto nizszym wynikiem niz w | kwartale (32%) ale
zgodnym z trendem umiarkowanego spowolnienia gospodarczego.
Stabsze dane z Niemiec, ktore oficjalnie weszty w recesje techniczna,
rowniez wptynety na oczekiwania co do polskiego eksportu w
kolejnych miesigcach.

+ Rentownosc 10-letnich polskich obligacji skarbowych [%]
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Na rynku obligacji korporacyjnych utrzymuje sie silne zainteresowanie
emisjami - zwiaszcza ze strony funduszy inwestycyjnych i TFI. Widzimy
wysokg chtonnost rynku dla papierow firm o solidnym ratingu i
stabilnych przeptywach pienieznych. Warto tez zauwazy¢, ze coraz wiecej
inwestorow indywidualnych decyduje sie na zakup obligacji notowanych
na rynku Catalyst. Niestety okres wakacyjny zredukowat wartosc i ilos¢
emisji oferowanych przez emitentow na rynku pierwotnym.

W kolejnych tygodniach oczekujemy, ze rynek dtugu pozostanie wrazliwy
na dane z USA, zwilaszcza te dotyczace inflacji i decyzji Fed. Jesli
amerykanski bank centralny zdecyduje sie na pierwsza obnizke stop we
wrzesniu, moze to przyniesc pozytywny impuls takze dla polskich
obligacji. Z drugiej strony, ryzykiem dla polskiego rynku pozostaja napiecia
geopolityczne w Azji oraz dalsze spowolnienie w strefie euro.

Nasze podejscie inwestycyjne pozostaje ostrozne i selektywne -
koncentrujemy sie na emitentach o przewidywalnych wynikach,
umiarkowanym poziomie zadtuzenia i odpornosci na potencjalne szoki
zewnetrzne.

Wskaznik rocznego tempa wzrostu PKB Polski - 10 lat [%]
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RYNEK AKCJI

Ostatnie dni lipca przyniosty lekkie ochtodzenie nastrojow na globalnych
rynkach akgji, po bardzo mocnym pierwszym potroczu. Warszawska gietda
utrzymata sie jednak stabilnie, a niektore segmenty rynku - zwtaszcza spotki
o matej i sredniej kapitalizacji - zanotowaty wzrosty.

Na tle Europy i rynkéw wschodzacych Polska wyrozniata sie relatywna
odpornoscig na globalne czynniki ryzyka, w tym napiecia geopolityczne w Azji
oraz stabsze dane makro z Niemiec i Chin. WIG zakonczyt miesiac
minimalnymi wzrostami, w duzej mierze wynikato to z korekty cen akgji
duzych bankow i spotek energetycznych.

Warto rowniez podkreslic utrzymujacy sie naptyw srodkow do krajowych
funduszy akcyjnych, co wspiera popyt na rynku wtornym - szczegolnie na
sWIG80.
indywidualnych wynika m.n. z poprawy nastrojow konsumenckich i

akcje  spotek  z Rosnace  zainteresowanie  inwestorow

stabilizacji inflacji, ktora w lipcu wyniosta 3,1% r/r - nieco ponizej oczekiwan.

Ostatnie 5 lat, poréwnanie notowan indeksow MSCI Word i WIG,
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Na rynkach zagranicznych indeks S&P 500 kontynuowat wzrosty,
osiagajac nowe rekordy wszech czasow, wspierany przez silne
wyniki technologicznych gigantow i oczekiwania na obnizke stop
procentowych przez Fed jesienia. W Europie indeksy DAX i CAC40
byty stabilne - z lekkimi wzrostami rzedu 1-2%, mimo
utrzymujacych sie obaw o kondycje niemieckiej gospodarki.

W sierpniu pozostajemy umiarkowanymi optymistami. W bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze trend wzrostowy na GPW moze byc
kontynuowany, zwtaszcza jesli potwierdzi sie zapowiadane przez
Fed fagodzenie polityki pienieznej. Kluczowe beda tez wyniki
finansowe spotek za Il kwartat oraz dalszy kierunek inflacji w
Polsce.
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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

o trok: 11.04%vs 2141%
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zrodto: analizy.pl, dane na dzien 31.07.2025r. (FI0), 30.07.2025r. (SF10)

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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