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@ GOSPODARKA

Ropa reaguje na agresywng postawe lranu

Trwajacy od przetomu lutego i marca konflikt zbrojny na
Bliskim Wschodzie wywindowat ceny ropy naftowej do
najwyzszego poziomu od 2022 r. W szczytowym momencie
ropa Brent podrozata o ok. 70%, a za jedna barytke trzeba
byto zaptaci¢ prawie 120 USD, czyli prawie 50 USD wiecej
w poréwnaniu z koncoéwka lutego. Stanowito to najwyzszy
poziom od czerwca 2022 r., czyli rosyjskiej agresji na Ukraine.
Po wypowiedzi D. Trumpa dla CBS News, w ktorej amerykanski
prezydent stwierdzit, ze wojna z Iranem jest ,prawie
zakonczona”, ropa na moment potaniata. Konflikt jednak
eskaluje, aruch tankowcow przez ciesning Ormuz - przez ktéra
zwykle przeptywa okoto jedna piata zapaséw ropy zasilajacej
globalng gospodarke - praktycznie zamart. W ostatnich dniach
media donosity o ostrzatach statkéw transportujacych rope
i minowaniu cieéniny oraz o grozbach wtadz w Teheranie, ze
wwynikudziatan podejmowanych przeziranskiewojsko,.czarne
ztoto” jeszcze podrozeje. W najblizszym czasie rozwodj sytuacji
w rejonie Zatoki Perskiej bedzie najwazniejszym czynnikiem
ksztattujgcym sentyment na rynkach finansowych.

@ OBLIGACJE

Widmo , krolowej” wystraszyto inwestorow
W wyniku obaw inwestoréow o impuls inflacyjny wynikajacy

ze wzrostu cen rop naftowej i gazu ceny polskich obligacji
skarbowych zanurkowaty, a indeks Treasury BondSpot Poland
.oddat” z niewielka nawiazka caty wypracowany w tym roku
zysk. Skala obserwowanych w tym tygodniu ruchéw na krajowym
rynku obligacji pokazuje, ze inwestorzy mocno przereagowali.
Rentownosci papieréw 10-letnich najpierw skoczyty o 100 pb.,
do 5,90%, po czym spadty ponizej 5,40%. Wida¢ przy tym ich
wyrazng korelacje z cenami ropy - po ostatnich grozbach Iranu
dochodowo$¢ polskich obligacji dtugoterminowych znéw nieco

wzrosta, wracajgc do poziomoéw z pazdziernika 2025 r.

Dopoki konflikt na Bliskim Wschodzie trwa, dopoty trzeba
liczy¢ sie z wiekszymi wahaniami na rynku obligacji w Polsce.
Rownoczesnie warto spojrze¢ na drugg strone medalu.
Po pierwsze, obecny kryzys ma poki co wytacznie charakter
podazowy - inwestorzy bojg sie wzrostu inflacji w $lad za
rosngcymi cenami surowcéw energetycznych. W latach 2021-
2022 szok inflacyjny wygenerowata fala odbudowujgcego sie
po okresie pandemicznego przestoju popytu, na ktéra natozyta
rosyjska agresja na Ukraine. Po drugie, duza zmienno$¢ na rynku
stwarza wiele okazji dla funduszy obligacyjnych zarzadzanych
aktywnie. W szczycie paniki rynek wyceniat az dwie podwyzki
stop procentowych przez RPP (!), chociaz obecnie nie ma
racjonalnych podstaw do takiego ruchu. Ponadto po ostatniej
przecenie wycena obligacji dtugoterminowych stata sie bardziej
atrakcyjna - tym samym fundusze dtuzne powinny korzystac
na wyzszych rentownoéciach biezacych. W tym kontekscie
uwazamy, ze pomimo trwajacych perturbacji fundusze obligacji
moga zakonczyc¢ ten rok z pozytywnymi stopami zwrotu.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.03.2026 .
YTD - od poczatku roku.

il? AKCJE

Spotki surowcowe wioda prym na gietdach

W otoczeniu podwyzszonej niepewnosci na Swiatowych gietdach
generowanej przez konflikt na Bliskim Wschodzie i drozejacych
surowcow s spotki, ktore w tych warunkach radza sobie
wysmienicie. To miedzy innymi spotki wydobywcze, rafinerie,
koncerny energetyczne i inne spotki, ktéorych notowania s3
powigzane z cenami surowcow. Od poczatku roku indeks MSCI
World Commodity Producers NTR zyskat okoto 23,2%.

Wedtug danych serwisu Analizy.plfundusze inwestycyjne operujace
w tym wtasnie segmencie legitymuja sie w tym roku najwyzszymi
stopami zwrotu. Po spektakularnych wzrostach w 2025 r,
dwucyfrowe wyniki wypracowaty juz fundusze inwestujace w akcje
gornikow ztota, jak i fundusze inwestujace w metale szlachetne -
w tym roku ztoto i srebro podrozaty o ok. 20%. Wysoko w tabeli sg
tez fundusze z kategorii ,,rynku surowcow”.

Kalendarium inwestora: USA: decyzja ws. stop procentowych
+ projekcje makro (18.03), Polska: koniunktura konsumencka
w marcu (18.03), Polska: decyzja Moody's ws. ratingu Polski (20.03).



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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