Komentarz rynkowy TFI PZU

zwigzany z sytuacjq na Bliskim Wschodzie

11 marca 2026 .

Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie na przetomie
lutego i marca 2026 r. wywotat silne perturbacje na
swiatowych rynkach finansowych wynikajgce z ryzyka
zmniejszenia podazy i zaktécen w dostawach surowcow
energetycznych, tj. ropy naftowej i gazu ziemnego
(LNG) z rejonu Zatoki Perskiej. Skokowy wzrost ich cen
spowodowat, ze inwestorzy przestraszyli sie powrotu
inflacji i mozliwego na dtuzsza mete pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej na Swiecie.

Uspokojenie na rynku ropy naftowej i LNG po gwattownym
wzroscie cen
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Zrédto: Refinitiv (dane na 10.03.2026), opracowanie TFI PZU.

Kontrolowana w znacznym stopniu przez lran cie$nina
Ormuz - szlak zeglugowy majacy strategiczne
znaczenie dla transportu tych surowcoéw - zostata
praktycznie zablokowana. Do tego Iran przypuscit ataki
na infrastrukture energetyczng w krajach regionu.
W szczytowym momencie ropa Brent drozata o ok. 70%,
a za jedng barytke trzeba byto zaptacic¢ prawie 120 USD,
czyli prawie 50 USD wiecej w porownaniu z koncowka
lutego.Stanowitotonajwyzszypoziomodczerwca2022r.,
czyli rosyjskiej agresji na Ukraine. Ceny kontraktow
na gaz ziemny w Amsterdamie (Dutch TTF Natural Gas
Futures) w szczycie paniki zdrozaty do 60-70 EUR/MWh,
ale nawet wowczas znajdowaty sie znaczaco ponizej
poziomow sprzed czterech lat.

Punktem zwrotnym dla cen surowcow energetycznych
byta wypowiedz D. Trumpa dla CBS News, w ktorej
amerykanski prezydent ocenit, Ze wojna z Iranem jest
,prawie zakonczona”. Szansa na wznowienie dostaw ropy
naftowej i gazu z Zatoki Perskiej przetozyta sie na zwrot
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naich wykresach. Ropa Brent potaniata do ok. 90 USD/bbl,
a ceny kontraktéw na gaz spadty ponizej 50 EUR/MWh.
Kontynuacja tego trendu bedzie uzalezniona od tego, co
w najblizszych dniach bedq komunikowaty pozostate strony
konfliktu - a zwtaszcza wtadze Iranu. Brak deeskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie moze przywraci¢ presje na
surowce energetyczne, a tym samym na rynki.

AKCJE: Przyszta korekta, fundamentalnie (poki co)
bez zmian

W obliczu sytuacji na Bliskim Wschodzie amerykanski
S&P500 wykazat sie spora odpornoscia. Gtowny indeks
Wall Street od kilku miesiecy porusza sie w trendzie
bocznym (wykres), a jego wynik od poczatku roku oscyluje
wokot zera. Nieco wieksze spadki miaty miejsce na
gietdach w Europie, gdzie znaczny udziat w indeksach
maja spotki tzw. starej ekonomii - w tym przemystowe.
Inwestorzy przestraszyli sie tego, ze utrzymujace sie
problemyzsurowcamienergetycznymiwptyngnegatywnie
na koniunkture gospodarcza na Starym Kontynencie.

Korekta na globalnych rynkach akcji
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie TFI PZU.

Gtéwne indeksy gietdowe w Polsce réwniez poddaty
sie spadkom, a WIG w pewnym momencie ,oddat” caty
wypracowany w tym roku wzrost. Przy ocenie koniunktury
na krajowym rynku akcji trzeba jednak brac¢ pod uwage
zaawansowane stadium trwajacej od jesieni 2022 r.
hossy oraz spektakularne zesztoroczne wzrosty, ktore
w otoczeniu wzrostu niepewnosci mogty sktoni¢ czesc
inwestorow do realizacji sowitych zyskow.
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Co dalej?

Konflikt na Bliskim Wschodzie jeszcze sig nie zakonczyt,
wiec na gietdach nadal moze panowac¢ wieksza zmiennosc.
Pomimo ryzyka dla globalnej koniunktury na ten
moment podtrzymujemy nasze umiarkowanie pozytywne
nastawienie do akcji, a argumenty, ktore prezentowalismy
w naszych prognozach na 2026 r., pozostajg w mocy.

OBLIGACJE: Odreagowanie po przecenie dtugu
skarbowego

Inflacja jest krolowa obligacji. Zaognienie sytuacji na
Bliskim Wschodzie sprawito, ze widmo ,krélowej” uniosto
sie nad rynkami dtugu na catym Swiecie. Presja inflacyjna
wynikajaca ze wzrostu cen ropy i gazu bedzie trudna do
unikniecia. Brak szybkiego rozejmu pomiedzy USA, Izraelem
i Iranem przetozy sie na koszty paliw, transportu i energii,
co znajdzie odzwierciedlenie w finalnych cenach towardéw
i ustug - i moze postawié¢ banki centralne w trudnej sytuacji.
To wywotato przecene na swiatowych rynkach obligacji.

Na rynku obligacji zapachniato panika
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Zrédto: Refinitiv, opracowanie TFI PZU.

Wyraznie mocniej niz amerykanskie papiery skarbowe
(US Treasuries) ucierpiaty obligacje polskie. Dlaczego?
Od poczatku 2026 r. inwestorzy, takze zagraniczni, bardzo
odwaznie rozgrywali scenariusz hamowania inflacji w Polsce
i kontynuacje obnizek stop procentowych, ,wchtaniajac”
znaczne ilosci emitowanych przez resort finanséw obligacji.
W rezultacie TBSP.Index srubowat kolejne rekordy trwajacej

od pazdziernika 2022 r. hossy - zwigkszajac i tak solidne juz
zyski inwestoréw z obligacji. Nieoczekiwany wzrost ryzyka
dla prognozowanej dotad $ciezki inflacji w Polsce postawit
pod znakiem zapytania dalsze ruchy Rady Polityki Pienieznej
w zakresie stop procentowych. O ile na poczatku roku rynek
zaktadat ich bezdyskusyjny spadek, to p6zniej inwestorzy
sie wycofac sie z tych przewidywan - a w szczycie paniki
wrecz zaczeli obawiac sie podwyzek stop. Naszym zdaniem
nie ma obecnie powodow do zaostrzania polityki pienieznej
w Polsce po tym, jak w marcu gtéwna stopa NBP obnizyta
sie do 3,75%.

Pod koniec lutego rentownos$¢ polskich 10-letnich papierow
skarbowych wynosita ok. 4,90% W szczycie paniki wzrosta
o ok. 100 pb. od tego poziomu, a we wtorek - na fali poprawy
nastrojow wywotanej stowami D. Trumpa - spadta do
ok. 5,40%. Po ostatnich ruchach wyceny polskich obligacji
staty sie atrakcyjniejsze. Krajowe fundusze dtuzne
inwestujagce zwtaszcza w obligacje dtugoterminowe
powinny korzystac na wyzszych rentownosciach biezacych.
Dodatkowo polska krzywa jest nachylona pozytywnie,
tj. obligacje dtugoterminowe oferujq wyzszg premie niz
papiery o krétszych terminach zapadalnosci (premia
terminowa). Dyspozycja drugiego .silnika” w postaci
spadkow rentownosci obligacji bedzie uzalezniona od losow
konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Co dalej?

e Konflikt na Bliskim Wschodzie jeszcze sie nie
zakonczyt, a na rynku surowcow i obligacji wcigz panuja
bardzo duze wahania. Na biezaco analizujemy sytuacje
i dostosowujemy do niej portfele funduszy TFI PZU.

e Utrzymywanie si¢ wyzszych cen ropy naftowej i gazu
zwigksza globalne ryzyko dla inflacji - w Polsce
moze podbi¢ inflacje o kilka dziesiatych punktu
procentowego, a najwiekszy impakt moze byé widoczny
w maju i czerwcu. Ewentualnej rewizji naszych
scenariuszy dla obligacji bedziemy dokonywa¢ dopiero
wtedy, gdy sytuacja sig ustabilizuje, a rynki osiggna stan
rownowagi. Nadal uwazamy przy tym, ze fundusze
obligacji zakoncza rok z pozytywnymi stopami zwrotu.

e Dla trajektorii inflacji, a tym samym stop procentowych
w Polsce istotny bedzie odczyt inflacji CPI za luty, ktory
zostanie opublikowany 13 marca (piatek). Wéwczas
tez poznamy przeliczony wg nowych wag koszyka
inflacyjnego GUS odczyt za styczen.
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NOTA PRAWNA

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlaja 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 odpowiedzialnoéci za
decyzje inwestycyjne osdb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane
w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej
wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegaé 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 wartosci majg walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdow 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
wysokos$ci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA. Zadna z czeéci tego materiatu nie moze by¢
kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Wykorzystywanie go przez osoby nieupowaznione lub
dziatajace niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnejzgody TFI PZU SA lub winny sposob naruszajacy
przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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