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@ GOSPODARKA

Cena ropy w dot po rozejmie

W wyniku konfliktu na Bliskim Wschodzie i ich skutkow
dla surowcow energetycznych w tym roku swiatowa
gospodarka ma urosna¢ w tempie 3,1%, czyli nieco
nizszym niz prognozowano w styczniu. Wyzsza za to ma
by¢ globalna inflacja, ktora moze przebi¢ poziom 4% -
wynika z bazowego scenariusza przedstawionego przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietnhiowym
raporcie World Economic Outlook. W scenariuszu bazowym
MFW zaktada zakonczenie konfliktu w perspektywie
kilku tygodni, po ktéorym nastapi¢ ma okres ozywienia.
Normalizacja sytuacji w regionie ma potrwa¢ do potowy
roku, chociaz ceny surowcow energetycznych i tak wzrosna
(019% w2026 . wobec niewielkiego spadku prognozowanego
pod koniec ub.r.).

Wedtug MFW polska gospodarka prezentuje sie relatywnie
dobrze na tle innych krajow, co znalazto odzwierciedlenie
w podwyzszeniu prognozy wzrostu PKBw 2026 r.0 0,2 pp.,
do 3,3%. Wciaz jest to wynik nieco nizszy od obecnego
konsensusu krajowych ekonomistow oraz prognozy PZU.
Zaskakujaco silnie, do 4,8% r/r na koniec biezacego roku,
podniesiona zostata natomiast prognoza inflacji. To poziom
znaczaco przekraczajacy wszystkie krajowe prognozy
i zblizajacy si¢ do scenariuszy skrajnie pesymistycznych.
Jesli zgodnie z naszym bazowym zatozeniem dojdzie do
relatywnie szybkiej deeskalacji, inflacjaw Polsce pozostanie
w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu NBP.
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Gietdy emerging markets odzyskaty wigor

Nadzieje inwestorow na dalszg deeskalacje konfliktu na
Bliskim wyraznie napedzity globalne gietdy. Najbardziej
imponujace odbicie nastapito na rynkach wschodzacych. 0d
konca marca indeks MSCI Emerging Markets umocnit sig
o okoto 15% po wczesniejszej gwattownej przecenie na
azjatyckich parkietach, bedacej poktosiem obaw o wzrost
kosztow energii w wyniku blokady ciesniny Ormuz. Wsréd
najmocniej rosnacych rynkow znalazty sie Kora Potudniowa
oraz Tajwan, ktore sa silnie powigzane z globalnym rozwojem
Al. Indeks gietdy w Seulu (KOSPI) powrocit w poblize rekordu
wszech czaséw na poziomie 6300 pkt i od poczatku roku
zyskuje juz wyraznie ponad 40%, m.in. dzieki dobrej dyspozycji
spotek z sektora potprzewodnikow, tj. Samsung Electronics
oraz SK Hynix.

Na fali powrotu zainteresowania rynkami wschodzgcymi
zyskaty rowniez polskie akcje. Ustanowienie nowego
historycznego szczytu przez gtowny indeks warszawskiej
gietdy zbiegto sie w czasie z obchodzonym w tym tygodniu
jubileuszem 35 lecia GPW. W tym otoczeniu indeks skupiajacy
dwadziescia najwiekszych spotek notowanych w Warszawie
osiagnat najwyzszy poziom obecnej hossy i wykonat kolejny
krok w kierunku wcigz niezdobytego rekordu z 2007 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 15.04.2026 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Powyborcza hossa na wegierskim dtugu

Wtymtygodniudosztodo silnejaprecjacjiobligacji skarbowych
na Wegrzech. Rentownos¢ 10-letnich obligacji wegierskich
spadta ponizej 6,20%, tj. poziomu sprzed wybuchu konfliktu
zbrojnego na Bliskim Wschodzie i znaczaco ponizej marcowych
maksimow. Jednoczes$nie premia za ryzyko, jakiej inwestorzy
oczekujq za trzymanie wegierskiego dtugu zamiast obligacji
Niemiec o takim samym terminie zapadalnosci, obnizyta sie
do najnizszego poziomu od 2021 r.

Silny pozytywny impuls dla rynku przyniost wynik wyborow
parlamentarnych na Wegrzech. Zwyciestwo proeuropejskiej
partii  TISZA zostato odebrane jako zapowiedz reform
instytucjonalnych i zwiekszenie szans na odmrozenie funduszy
z UE. Dodatkowym wsparciem dla sentymentu sg deklaracje
przysztego premiera Pétera Magyara dotyczace rozpoczecia
przygotowan do wejscia Wegier do strefy euro, co poprawia
postrzeganie kraju przez inwestoréow. Pod koniec tygodnia
nastroje na rynkach obligacji - takze w Polsce - wsparty
rosngce szanse na wygaszenie amerykansko-iranskiego
konfliktu i udroznienie ciesniny Ormuz, czyli kluczowego szlaku
transportowego dla ropy naftowej i gazu.

Kalendarium inwestora: Polska: dane o aktywnosci
gospodarczej (21.04), sprzedaz detaliczna w marcu (23.04]).



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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