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@ GOSPODARKA

Polska gospodarka w kleszczach mrozu i ,,ognia”

O srogiej zimie w Polsce, ktéra .zaskoczyta drogowcow”
i ostabita aktywno$¢ ekonomiczng w styczniu i lutym, pisalismy
juz wczeéniej. Jeszcze zanim przyszta wiosna, przyszto
nam sie zmierzy¢ z gwattownie drozejacymi surowcami
energetycznymi. A wraz ze wzrostem temperatury na Bliskim
Wschodzie zaczety topnie¢ nadzieje na wyrazniejsze odbicie
krajowej koniunktury w marcu. Wojna w Zatoce Perskiej
przedtuza sie, rosng straty w infrastrukturze energetycznej
regionu, przez co zwieksza sie ryzyko ograniczenia aktywnosci
gospodarki globalnej i silnego wzrostu inflacji. Na ten moment
nie widac¢ perspektyw na szybkie jego zakonczenie w sposob
roztadowujgcy wszelkie napigcia w regionie i umozliwiajacy
powro6t normalnego funkcjonowania produkcji i transportu
surowcow przez ciesning Ormuz.

Globalne wydarzenia z pewnoscig wptyng na wyniki polskiej
gospodarki w kolejnych miesigcach 2026 r. Wcigz mozna sie
spodziewa¢ pewnego odreagowania po stabszym poczatku
roku. To jednak nie wystarczy, zeby zapobiec wyraznemu
obnizeniu dynamiki wzrostu w catym pierwszym kwartale br.,
ktéra wedtug naszych ostatnich szacunkéw PKB moze spas¢
w okolice 3% r/r. Rownolegle wzros$nie inflacja - przy obecnych
cenach paliw w marcu najprawdopodobniej przekroczy
ona poziom 3% (po 2,1% w styczniu i w lutym). Dla wzrostu

kluczowe bedzie to czy i jak szybko obnizg sig ceny ropy.

@ OBLIGACJE

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

N 0, - 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 13853,89 0,70% 2,48%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 806,14 -2,92% 5,17%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 591,90 -0,50% -3,70%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 587,49 -1,75% -0,79%
(akcje europejskie)
WIG. . 121 194,00 -1,23% 3,37%
(akcje polskie)
IO ] b e 557,01 -0,25% -0,36%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 108139 0.53% 0,51%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2194,62 -0,32% -1,37%
(obligacje polskie)
GPWB-BTY3Y [polskie 130317 -0,09%  -0,19%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 25.03.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Obawy o inflacje dalej cigzg obligacjom

Na rynkach obligacji inwestorzy caty czas rozgrywaja
scenariusz wzrostu inflacji w nastepstwie skutkow konfliktu
toczacego si¢ na Bliskim Wschodzie. Naptywajace w ostatnich
dniach sygnaty eskalacji i deeskalacji przeplatajg sie ze
soba, wywotujac gwattowne wahania notowan ropy naftowej
(w ostatnich dniach od ok. 90 USD do blisko 115 USD za barytke
w przypadku ropy Brent), a w $lad za nimi wzrosty i spadki cen
obligacji. W czwartek rentownosci obligacji na Swiecie ponownie
sie podniosty. W przypadku 10-letnich polskich skarbowek
wzrosty do ok. 5,8%, jednak poki co nie przebity tegorocznych
maksimow. O ile wzrosty rentownosci odbijaja sie negatywnie na
cenach obligacji, o tyle wysokie biezace rentownosci wptywaja
pozytywnie na ,kalorycznoé¢” portfeli funduszy obligacyjnych -
co powinno wspierac ich wyniki.

W tych warunkach rynkowych zainteresowanie obligacjami na
ostatniej aukcji przeprowadzonej przez Ministerstwo Finansow
mozna oceni¢ jako catkiem niezte. Obecnie resort finansow
dostosowuje podaz papierow skarbowych do sytuacji, korzystajac
z posiadanej poduszki ptynnosciowe;j.

Falowanie indeksow w rytm bliskowschodniego ping-ponga

0d wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie sytuacja
na $wiatowych gietdach jest wyjatkowo zmienna. Rynki co chwila
zmieniajg kierunek, przechodzac od podsycanych strachem
spadkéw do radosnych rajdow ulgi. Powodem tak duzych wahan
nastrojow sprzeczne sygnaty dotyczace prdéb dyplomatycznego
zakonczenia sporu (a przynajmniej zawieszenia broni] docierajgce
z USA i Iranu, a takze kolejne informacje o ruchach wojsk czy
atakach na tankowce i infrastrukture energetyczng w rejonie
Zatoki Perskiej.

Po serii spadkow, ktore chwilowo zepchnety gtéwny indeks
warszawskiej gietdy (WIG) do tegorocznych minimow, ,byki”
przystapity do kontrofensywy - chociaz , niedzwiedzie” raz za
razem dostaja do reki argumenty za tym, zeby $ciggnac indeksy
na czerwone pole. Dopoki sytuacja na Bliskim Wschodzie
sie nie uspokoi, a ceny ropy naftowej nie przestang falowac,
dopoty fundamenty dla akcji - takze na swiatowych parkietach
- pozostang na drugim planie. Tymczasem w Polsce trwa sezon
publikacjiwynikow finansowych, a kolejne spotki zarekomendowaty
wyptate dywidend z zyskéw za 2025 r.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja CPI w marcu - wst.
(31.03), USA: sprzedaz detaliczna w lutym (1.04), Dzien bez sesji
na GPW (Wielki Piatek, 3.04).



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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