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@ GOSPODARKA

RPP , dostosowata” stopy w marcu

Gwattowny wzrost cen paliw po ataku na Iran nie odwiodt Rady
Polityki Pienieznej od , dostosowania” stop procentowych. Na
ostatnim posiedzeniu zostaty one obnizone o 0,25 pkt proc.,
a gtowna stopa NBP spadta do 3,75% - najnizszego poziomu od
marca 2022 r. Za taka decyzjg mogty sta¢ m.in. stabsze styczniowe
dane o ptacach oraz wyniki marcowej projekcji NBP. Wedtug niej
w 2026 r. krajowa inflacja ma wynies¢ srednio 2,2-2,3%, czyli 0,6
pp. nizej niz w edycji listopadowej. Rzecz w tym, ze nowa projekcja
nie uwzglednia jeszcze skokowego wzrostu cen ropy naftowej
i gazu po ostatnich wydarzeniach na Bliskim Wschodzie.

Przed weekendem powszechnie oczekiwano obnizki stop w Polsce,
jednak efekty rynkowe ataku nalran wprowadzity duzo watpliwosci,
czy RPP nie przejdzie w tryb ,wait and see”. Wzrost cen ropy
naftowej przektada sie automatycznie na wyzsze ceny paliw.
Jezeli nie nastapi szybka deeskalacja konfliktu, moga one podbic
inflacje w marcu nawet 0 0,5 pp. Dochodzi do tego ostabienie PLN
i mozliwe zaburzenia w tancuchach produkcji/dostaw, co réwniez
w krotkim terminie dziata w kierunku wyzszej inflacji. Wedtug
naszych szacunkéw, to oznaczatoby wzrost inflacji powyzej 2,5%
r/r w okresie kwiecien-czerwiec. Co dalej z cenami? Wszystko
zalezy od tego, jak dtugo potrwa konflikt w rejonie Zatoki Perskiej.

@ OBLIGACJE

Widmo , krolowej” wystraszyto inwestorow

Stara inwestycyjna zasada gtosi, ze inflacja jest krolowa obligacji.
Po ataku USA i lzraela na Iran i dziataniach odwetowych wtadz
w Teheranie widmo ,krolowej” uniosto sie nad rynkami dtugu
na catym $wiecie, przerywajgc ich dotychczasowa dobrag passe.
Pomimo ostatniej przeceny obserwowanej fundusze polskich
obligacji skarbowych (w tym dtugoterminowych poréwnujacych
sie z TBSP.Index) pozostajg na plusie od poczatku roku - w czym
pomogta bardzo solidna ,zaliczka” wypracowana w pierwszych
dwoch miesigcach roku.

W obecnej sytuacji krajowe fundusze dtuzne utrzymujace dtuzsza
duracje powinny korzysta¢ na wyzszych rentownosciach biezacych.
Na fali ostatniej wyprzedazy dochodowos$¢ obligacji 10-letnich
wzrosta do ok. 5,30%. Dodatkowo polska krzywa jest nachylona
pozytywnie, tj. obligacje dtugoterminowe oferuja wyzsza premig niz
papiery o krotszych terminach zapadalnosci. Premia terminowa
w Polsce wynosi obecnie ok. 1,5%. Dyspozycja drugiego .silnika”
w postaci spadkéw rentownosci obligacji bedzie uzalezniona od
tego, kiedy dojdzie do deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Ostatnio oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych w Polsce
.wyparowaty”, ale zakonczenie dziatan zbrojnych i normalizacja
sytuacji na rynku surowcow energetycznych powinny przywrocic¢
rozgrywanie przez inwestorow scenariusza ciecia stop.

Obawy globalnych inwestoréow o inflacje to poktosie problemow
z podaza i zaktécen w dostawach surowcéw energetycznych
wynikajacych z utrudnien w zegludze przez ciesnine Ormuz
(strategiczny szlak transportowy] oraz atakéw na infrastrukture
energetyczng w Zatoce Perskiej. Wydarzenia te wywindowaty ceny
ropy naftowej o 15% w zaledwie kilka dni (w ostatnich dniach Brent
ok. 83 USD za barytke), a jeszcze mocniej zdrozat gaz ziemny.

INWESTYCJE
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 4.03.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Gietdowa burza i pozniejsze uspokojenie

Zapoczatkowany w ostatni weekend atak USA i lzraela na Iran
wywotat burze na Swiatowych gietdach. Zawierucha bardzo szybko
jednak ucichta, a druga czes¢ tygodnia przyniosta rajd ulgi - co
pozwolito czeSciowo odrobi¢ wczesniejsze spadki. W catym tym
zamieszaniu amerykanski S&P 500 wykazat sie sporg odpornoscia,
pomimo ze poczatkowo ,indeks strachu” VIX gwattownie wystrzelit
w gore. Gtowny indeks Wall Street od kilku miesiecy porusza sie
w trendzie bocznym, a jego wynik od poczatku roku oscyluje wokot
zera. Nieco wigksze spadki miaty miejsce w Europie, co mozna wigza¢
z obawami inwestoréw o to, w jakim stopniu problemy z surowcami
energetycznymi przetoza sie na koniunkture gospodarczg na Starym
Kontynencie.

Na GPW przecena akcji byta nieco gtebsza i nastapita tuz po tym jak
indeks WIG20 ustanowit nowy rekord obecnej hossy (ok. 3 480 pkt).
Gtowne indeksy warszawskiej gietdy majg za sobg spektakularny rok,
co mogto sktoni¢ czes¢ inwestorow do realizacji zyskow. Fundamenty
dla krajowych akcji pozostajg solidne, co znalazto odzwierciedlenie
w opublikowanej w érode przez NBP, zrewidowanej w gore prognozie
wzrostu gospodarczego - w tym roku PKB ma zwigkszy¢ sie realnie
o 3,9%. Obecnie inwestorzy z nadziejg wygladajg nagtowkow
o amerykansko-iranskim rozejmie, ktéry datby pozytywnym impuls
gietdom. Przy obecnej niestabilnoéci geopolitycznej trzeba sie jednak
liczy¢ z podwyzszong zmiennoécia.

Kalendarium inwestora: Polska: odczyty inflacji CPI za luty i za styczen
- po rewizji wag w koszyku inflacyjnym przez GUS (13.03), USA: inflacja
konsumencka w lutym (11.03) i Raport nt. wydatkéw Amerykanéw
+inflacja PCE (13.03).



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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