Komentarz miesieczny

Wrzesien 2025 r.

RYNEK OBLIGACJI

W sierpniu obserwowalismy na polskim rynku obligacji kontynuacje
umiarkowanego wzrostu rentownosci, cho¢ nadal pozostaje on w relatywnie
stabilnym pasmie. Rentownosc 10-letnich papierow skarbowych wzrosta z
poziomu okoto 533 % na poczatku miesiaca do okoto 554 % na jego koniec.
Warto zaznaczy¢, ze w pierwszych dniach wrzesnia rentownosci utrzymuja
sie na stabilnym poziomie 555-5,50 %.

Na te dynamike wptynac mogty obawy inwestorow zwiazane z pogarszajaca
sie kondycja finansow publicznych. Rzad podniost prognoze deficytu
budzetowego na 2025 rok do 6,5 % PKB - gtownie z powodu wyzszych
wydatkow na obronnost oraz obstuge zadtuzenia. W konsekwencji
rentownost 10-letnich obligacji wzrosta w wyniku tego komunikatu o ponad
B punktow bazowych.

Na polskim rynku obligacji korporacyjnych utrzymuje sie duzy popyt przy
jednoczesnie ograniczonej podazy nowych emisji w okresie wakacyjnym. To
powoduje utrzymywanie sie relatywnie wysokich cen papierow na rynku
wtornym. Jednoczesnie rentownosci obligacji firmowych pozostaja wyraznie
wyzsze niz w przypadku obligacji skarbowych, co zwieksza ich atrakcyjnose
dla  inwestorow

instytucjonalnych i indywidualnych  poszukujacych

dodatkowej premii za ryzyko.
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Na rynkach $wiatowych rowniez obserwujemy niewielkie
wahania rentownosci obligacji - zarowno w USA, jak i w strefie
euro nie pojawit sie wyrazny trend wzrostowy ani spadkowy.
Inwestorzy pozostaja ostrozni w oczekiwaniu na kolejne decyzje
Fed oraz Europejskiego Banku Centralnego, a notowania dtugu
reaguja gtownie na biezace dane makroekonomiczne, ktore nie
wskazuja jednoznacznie na kierunek zmian polityki pienieznej. W
efekcie globalny rynek obligacji pozostaje w fazie wyczekiwania, a
poziomy rentownosci mieszcza sie w stosunkowo waskim
przedziale wahan.

Nasze podejscie inwestycyjne pozostaje ostrozne i selektywne -
preferujemy papiery o rynkowych marzach zabezpieczajacych
stabilng obstuga dtugu oraz  czytelnymi

przed inflagja,

fundamentami.
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RYNEK AKCJI
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W sierpniu nastroje na globalnych rynkach akcji pozostaty mieszane, choc
bez wyraznych sygnatow ponownego ozywienia po silnym rajdzie w
pierwszej potowie roku. Warszawska gietda utrzymata swoja stabilnos¢ -
indeks WIG pozostawat w szerokim przedziale wahan, konczac miesiac na
poziomie zblizonym do poczatku miesiaca. W | potowie sierpnia osiggnat
nawet historyczne maksimum - w potowie miesigca WIG przekroczyt 112
000 punktow. Na tle rynkow globalnych polski indeks kontynuowat silng
roczng dynamike - WIG pozostaje jednym z najlepiej radzacych sobie rynkow
w 2025 roku.

Na warszawskim parkiecie lepigj radzity sobie segment mniejszych spotek -
zarowno sWIG80, jak i mWIG40 odnotowaty zainteresowania, szczegolnie
wérod spotek o stabilnych fundamentach. Naptyw kapitatu wynikat gtownie
z decyzji inwestorow zagranicznych, instytucjonalnych oraz funduszy
akeyjnych (w tym ETF), co wspierato ptynnosc i umiarkowany wzrost cen.

Porownanie notowan w okresie ostatnich 5 lat:
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W tle tych wydarzen, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
opublikowata imponujace wyniki za Il kwartat 2025 - rekordowe
przychody, EBITA i zysk netto, napedzane dynamicznym wzrostem
obrotow na rynku akgji.

Indeks S&P 508 kontynuowat swoj tagodny wzrost, siegajac
kolejnych historycznych szczytow, wspierany solidnymi wynikami
spotek technologicznych i rosnaca nadzieja na jesienne obnizki stop
procentowych przez Fed. W Europie natomiast indeksy DAX i
CAC40 cechowaty sie wzgledna stabilnoscig—z ruchami w zakresie
~1-2 %—mimo utrzymujacej sie niepewnosci wynikajacej z kondydji
gospodarki niemieckiej.

W wrzesniu nasze nastawienie pozostaje umiarkowanie pozytywne.
Kluczowe pozostaja wyniki spotek za Il kwartat oraz dalszy kierunek
inflagji w Polsce. Przy obecnej rosnacej aktywnosci inwestorow
detalicznych oraz korzystnej strukturze rynku, perspektywy
pozostaja pozytywne - cho¢ wymagajace selektywnego podejscia.
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* 01.07.2022 fundusz zmienit grupe zgodnie z metodologia klasyfikagji funduszy.
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NOTA PRAWNA:

Informacje przedstawione komentarzu maja wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U.64.16.93 z pozn. zmianami). 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 gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy (subfunduszy). Podane w komentarzu wyniki
funduszy (subfunduszy) zarzadzanych przez AgioFunds TFI S.A. maja wyfacznie charakter historyczny i nie stanowia gwarandji
osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa wiaze sie z ryzykami, w wyniku ktorych
zainwestowane $rodki moga ulec zmnigjszeniu lub utracie. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego danego funduszu
(subfunduszu) wartos¢ 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 sa 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 maja zastosowanie do wszelkich stron internetowych zawierajacych link do niniejszej strony utworzonych przez osoby
trzecie na podstawie zgody AgioF unds TFI S.A. lub bez jego zgody.
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