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@ GOSPODARKA

Mocniejsza koncowka kwartatu w polskiej gospodarce

Solidne marcowe dane o aktywnosci gospodarczej w Polsce
poprawiaja szacunki dla dynamiki PKB w catym | kwartale
2026 r. Szacujemy, ze w tym okresie krajowa gospodarka
urosta w tempie ponizej 3,5% r/r, czyli nizszym niz w ostatnim
kwartale ubiegtego roku, kiedy osiaggneta wzrost o 4,1% r/r.
Dynamikaprodukcjiprzemystowejwmarcuzaskoczytanajwigkszych
optymistéw - miesieczna odsezonowana zmiana produkcji o 7%
byta najwieksza w XXI wieku, nie liczac wahan w covidowym
2020 r. Straty z przetomu roku zostaty odrobione z nawiazka
i poziom produkcji wyznaczyt kolejny rekord. Budownictwo
wyraznie odreagowato mrozng zime, a produkcja odsezonowana
wzrosta 0 6,2% m/m, odrabiajac czes$¢ strat z poczatku roku. Wraz
z rozpedzaniem sie wykorzystania srodkéw z UE (w tym KPO)
powinno nastepowac stopniowe przyspieszenie aktywnosci w tym
sektorze. Na podkreslenie zastuguje tez bardzo mocny marcowy
odczyt sprzedazy detalicznej, ktérej roczna dynamika byta
najwyzsza od 4 lat. Dane odsezonowane pokazaty wzrost zakupow
0 3,3% m/m do rekordowego poziomu w historii danych.

Konflikt w Zatoce Perskiej moze znaczaco wptyna¢ na
aktywnos¢ gospodarcza w najblizszych miesigcach -
zwtaszcza jezeli utrudnienia w transporcie przez ciesnine
Ormuz beda sie przedtuzaty. Caty czas prognozujemy jednak,
ze w 2026 r. polska gospodarka pozostanie na wzrostowej
trajektorii, a wzrost PKB przekroczy 3%.

@ OBLIGACJE

Krajowe obligacje pod wptywem geopolityczno-fiskalnych
impulsow

Rynki finansowe niezmiennie poruszaja sie w rytm wydarzen na
Bliskim Wschodzie. We wtorek rynek przyjat za dobra monete
przedtuzenie zawieszenia broni przez USA i doniesienia o szansie
na relatywnie szybki powrdt do rozméw pokojowych z lranem.
W obliczu trwajacego sporu o kontrole nad ciesning Ormuz -
w tym amerykanskiej blokady morskiej iranskich portéw, ktora
budzi silny sprzeciw wtadz w Teheranie - inwestorzy utracili wiare
w rychta deeskalacje konfliktu. Spowodowato to powrdt cen ropy
naftowej Brent powyzej 100 USD za barytke i przecene obligacji na
Swiatowych rynkach. Los kolejnej rundy amerykansko-iranskich
negocjacji w Pakistanie pozostaje niejasny.

Geopolityczna presja dotarta takze nad Wiste, gdzie natozyta sie
na dane o krajowym dtugu oraz na czwartkowg aukcje sprzedazy
obligacji skarbowych organizowanga przez Ministerstwo
Finansow. Kumulacja tych czynnikow wywotata presje na ceny
polskich obligacji skarbowych - w przypadku 10-Lletnich obligacji
rentownos¢ przekroczyta 5,60%. Wedtug wyliczen GUS deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2025 r. wzrdst
do 7,3% PKB (oczekiwano 7,2%), a zadtuzenie Polski w relacji do
PKB liczone wedtug szerszej unijnej metodologii zwigkszyto sig do
59,7%. Zgodnie z kwietniowa notyfikacja fiskalna, rzad prognozuje
w tym roku obnizenie deficytu do 6,8% PKB.

Kalendarium inwestora: Decyzje ws. stop procentowych
w USA (29.04) i strefie euro (30.04), Inflacja CPI w Polsce

w kwietniu - wst. (30.04), Raport nt. wydatkéw Amerykandw,
inflacja PCE w marcu i PKB w | kw. 2026 - wst. (30.04).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 14.905,79 0,94% 4,93%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 881,41 1,54% 14,40%
wschodzacych)
S&P. —— s 7137,90 1,64% 4,27%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 613,88 -0,55% 3,25%

(akcje europejskie)

WIG

. . 132 735,50 -0,90% 11,61%
(akcje polskie)
IO ] b e 558,15 0,04% -0,16%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 110978 0.22% 2,10%
rynkéw wschodzacych)
Uil 222745 0,18% -0,25%
(obligacje polskie)
ERNE B eEl 1311,83 0,10% 0,36%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 22.04.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Technologia znéw napedza Wall Street

Nadzieja na deeskalacje konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie,
wiara inwestorow w odporno$c¢ najwiekszej gospodarki $wiata oraz
udane otwarcie sezonu wynikowego na Wall Street dostarczyty
amerykanskim gietdom paliwa do wzrostow. W trwajacym od
poczatku kwietnia rajdzie indeks S&P 500 po raz pierwszy
whistorii przekroczyt poziom 7000 pkt, przetamujac wczesniejsza
stabos¢. Nowy rekord wszech czasow wyznaczyt rowniez Nasdag.
W tym kontekscie na pierwszy plan wysuwa si¢ spektakularny
powrot spotek technologicznych, w tym firm powigzanych ze
sztuczng inteligencjg - indeks S&P 500 Information Technology
zyskat od poczatku tego kwartatu ponad 17%. Poza technologia
bardzo dobrag forme na poczatku kwartatu zaprezentowaty réwniez
inne sektory zwykle zyskujgce w okresach zwigkszonego apetytu
na ryzyko: communication services oraz consumer discretionary.
Pod koniec tygodnia globalny optymizm nieco ostabt, dlatego dla
nastrojow rynkowych w najblizszym czasie kluczowe pozostang
ewentualne sygnaty deeskalacji napie¢ na linii USA-Iran.

W kontekscie trwajacego sezonu wynikowego rynek zaktada, ze
w pierwszym kwartale 2026 r. zyski spotek z grupy .Magnificent 7°
wzrosty o ponad jedna pigta, wobec okoto 10% wzrostu
oczekiwanego dla pozostatych 493 spoétek indeksu S&P 500.
Jak jednak wskazuje FactSet, po wytaczeniu Nvidii oczekiwana
dynamika wzrostu zyskow ,szesSciu wspaniatych” topnieje do nieco
ponad 6%, a wiec ponizej prognoz dla szerokiego rynku.



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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