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@ GOSPODARKA

Krajowa inflacja moze zejsc ponizej 3% w kwietniu

W marcu inflacja konsumencka w Polsce (CPI) wzrosta o 3,0%
r/r, czyli zauwazalnie mniej od prognoz ekonomistow, ktére
podniosty sie po ataku na Iran i gwattownym wzroscie cen
ropy naftowej. Podwyzki cen paliw, ktore prawie w catosci
odpowiadaty za podbicie dynamiki wzrostu cen w minionym
miesigcu, okazaty sie tagodniejsze od oczekiwan. Wedtug
naszych najnowszych szacunkéw w kwietniu inflacja moze
przejéciowo spas$¢ do 2,8% r/r, dzieki wprowadzeniu przez rzad
tarczy paliwowej CPN (,Ceny Paliwa Nizej”). Jezeli nie dojdzie
do eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, a surowcowy
szok cenowy sie nie pogtebi, to w maju i czerwcu inflacja moze
przekroczyé 3% (ze wzgledu na niska baze poprzedniego rokul,
a przez wieksza czes$¢ roku powinna oscylowaé wokét tego
poziomu.

Co to oznacza w kontekscie polityki pienieznej? W przypadku
utrzymywania sie inflacji w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu NBP (scenariusz bazowy), stopy procentowe
najprawdopodobniej pozostang na obecnym poziomie
przynajmniej do konca 2026 r. Kreslony wczes$niej scenariusz
kontynuacji obnizek oparty na silnej dezinflacji stat sie
nieaktualny, a cigcie wydaje sie mozliwe jedynie w przypadku
wyraznego ostabienia koniunktury gospodarczej w Polsce.
Z drugiej strony - o ile konflikt rzeczywiscie zakonczy sie
w ciggu kilku tygodni, a presja na ceny ropy naftowej zelzeje
(teraz Brent porusza sig w przedziale 100-110 USD/bbl) -
nie widzimy przestanek za podwyzkami stop. Szczegélnie
jesli inflacja bazowa, oczyszczona z cen zywnosci i energii,
pozostanie na stabilnie niskim poziomie.

@ OBLIGACJE

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, . 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 13903,18 0,36% 2,13%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 798,35 -0,97% 2,14%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 575,32 -0,25% -3,95%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 597,69 1,74% -0,27%
(akcje europejskie)
WIG. . 124 571,60 2,79% 5,35%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI [obligacje 556,94  -0,01%  -0,37%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 108021 0.11% 0,62%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2205,78 0,51% -0,87%
(obligacje polskie)
GO (ol 1307,72 0,35% 0,16%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 1.04.2026 .
YTD - od poczatku roku.
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W marcu wzrost popyt na obligacje detaliczne

W marcu Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje
oszczednosciowe o wartosci 6,6 mld zt, co jest najwyzszym
rezultatem od wrzesnia 2025 r. - wynika z obliczen serwisu
Analizy.pl na podstawie danych KDPW. Na zwigkszony
popyt mogto wptynaé m.in. obnizenie przez resort finansow
oprocentowania obligacji detalicznych w ofercie na kwiecien
- powigzane z marcowg obnizka stop procentowych przez
RPP, w tym gtdéwnej do 3,75%. Po serii cie¢ stép w ostatnich
miesigcach spadata tez atrakcyjnos¢ lokat. Wedtug danych NBP
Srednie oprocentowanie nowych depozytdw w lutym ksztattowato
sie na poziomie 3,2%, a wyzsze stawki banki oferowaty gtéwnie
nowym klientom i na nowe $rodki.

Dla krajowych funduszy obligacyjnych (i szerzej dla $wiatowych
obligacji) kluczowe bedzie to, jak dtugo potrwa konflikt na
Bliskim Wschodzie i jakie zniwo finalnie zbierze w gospodarce.
Co najmniej przez jakié czas nalezy sie jeszcze liczyé
z duzg zmiennoéciag. W tym tygodniu doszto do czesciowego
odreagowania wczesniejszej przeceny, a w przypadku 10-letnich
obligacji rentownosci oddality sie nieco od psychologicznego
oporu w poblizu 6% - Zzrédto nerwowosci jednak wcigz nie
wygasto. W dtuzszym horyzoncie wspierajgco powinny dziatac¢
wyzsze rentownosci papierow skarbowych znajdujacych sie
w portfelach.

Falowanie indeksow w rytm bliskowschodniego ping-ponga

W tym tygodniu inwestorzy znow uwierzyli w szybki koniec wojny
z Iranem - co wywotato dynamiczny rajd ulgi na globalnych
gietdach - i.. kolejny raz sie przeliczyli. Nastroje popsuto
wygtoszone w nocy ze Srody na czwartek czasu polskiego oredzie
prezydenta Donalda Trumpa, zapowiadajace zmasowane ataki
na lran w ciaggu najblizszych tygodni. W oczekiwaniu na sygnaty
deeskalacji na Bliskim Wschodzie inwestorzy przygotowuja sie do
sezonu publikacji wynikdw na nowojorskiej gietdzie. Konsensus
rynkowy zaktada, ze w pierwszym kwartale 2026 r. dynamika
wzrostu zyskow spotek z indeksu S&P 500 spowolnita do 12% r/r
(o 1 pp. w poréwnaniu z ostatnim kwartatem ub.r.). Nie zmienia
to jednak faktu, ze gdyby taki scenariusz sie zrealizowat, bytby
to szosty z rzedu kwartat z dwucyfrowa dynamika wzrostu
EPS. Dla koniunktury na gietdach bardzo wazne beda przy tym
szacunki zyskow przedstawiane przez spotki na kolejne kwartaty
(guidance). W tym najistotniejsze jest to, jak dtugo jeszcze potrwaja
zaburzenia na rynku surowcéw energetycznych wywotane przez
amerykansko-iranski konflikt.

Kalendarium inwestora: Polska: decyzja ws. stop procentowych
(9.04) i wystapienie prezesa NBP (10.04), USA: inflacja
konsumencka w marcu (10.04).



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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