Informacja reklamowa

Co stychac na rynkach?

Tygodniowy komentarz ekspertow TFI PZU

6.11.2026r.

@ GOSPODARKA

Ropa (zbyt) szybko wycenita pokdj

W wyniku triumfu Demokratow w wyborach potowkowych
(midterms) w Stanach Zjednoczonych cena ropy naftowej Brent
spadta ponizej 100 USD za barytke, co oznacza najwiekszy
tygodniowy spadek od kwietnia 2020 r. Powod? Rynek zaczat
wyceniac rychty polityczny zmierzch wojny z Iranem. W apogeum
rynkowej radosci po wyborach w USA ropa potaniata o okoto jedna
piata wzgledem pazdziernikowych szczytow, cho¢ pozniej optymizm
troche przygast.

Szybka deeskalacja na Bliskim Wschodzie, a tym bardziej trwaty
pokadj nie sq przesadzone. Po ogtoszeniu wynikow prezydent Donald
Trump bronit decyzji o rozpoczeciu wojny. Pomimo kontynuacji
wysitkow dyplomatycznych sankcje gospodarcze natozone na Iran
pozostajaw mocyinie mozna wykluczyé wznowienia dziatan zbrojnych
miedzy USA a Iranem. Demokraci uzyskaja realna mozliwos¢
blokowania ustaw lub finansowania wojny dopiero w styczniu 2027 r.
Do tego czasu trzeba uzbroi¢ sie w cierpliwos¢ i przygotowac na
rézne scenariusze.

@ OBLIGACJE

Obligacje tapig oddech

Po okresie rynkowych turbulencji na przetomie pazdziernika
i listopada obligacje skarbowe w Polsce zanotowaty wyrazne
umocnienie. Od lokalnego dotka w koncowce wrzesnia TBSP.
Index umocnit sie o ok. 2%, a niewiele mniej zyskat grupujacy
obligacje krotkoterminowe GPWB-B1Y3Y. Na poprawie nastrojow
skorzystaty krajowe fundusze dtuzne. Wyrazny zryw na polskich
obligacjach nastapit po opublikowaniu przez GUS wstepnej informacji,
ze inflacja CPl w Polsce wyraznie wyhamowata (spadek do 3,5% r/r
z 4,1% we wrzeéniu), powracajac do pasma celu inflacyjnego NBP.
Na tym poziomie pomégt spadek cen paliw wynikajacy ze wznowienia
programu CPN. Co wazniejsze, obnizyta sie inflacja bazowa, co
wskazywatoby na to, ze szok paliwowy nie ,rozlewa sie” szerzej.
Rownoczesnie utrzymywat sie silny popyt inwestoréw na przetargach
obligacji skarbowych, a Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz
tegoroczne potrzeby pozyczkowe i zaczeto prefinansowac 2027 r.
Pomogty tez globalne impulsy w postaci przeceny ropy naftowej
i obnizenia dochodowosci amerykanskich obligacji, ktére w obliczu
ucieczki od ryzykownych aktywéw na Wall Street odzyskaty status
bezpiecznej (a przynajmniej bezpieczniejszej) przystani. Co dalej?

Na listopadowym posiedzeniu stopy procentowe w Polsce pozostaty
niezmienione. Uwage przykuta za to najnowsza projekcja inflacyjna
NBP, ktéra zmienita nastawienie banku centralnego na bardziej
jastrzebie. Wedtug najnowszych szacunkéw w 2027 r. wzrost cen
konsumpcyjnych ma wynieé¢ $redniorocznie 4,2%, czyli o ok. 1,5 pp.
wiecej niz w lipcowej projekcji. Do przedziatu celu inflacja ma powrdcié
dopiero w 2028 r. Gdyby taka éciezka inflacyjna sie zmaterializowata,
to RPP moze (ale nie musi] dokona¢ ostroznosciowej podwyzka stop
na poczatku przysztego roku. Kluczowe w tym wzgledzie bedg tempo
i trwato$¢ wygasania presji cenowej w Polsce - uzaleznione od sytuacji
na Bliskim Wschodzie (rynek liczy na rozejm z Iranem) oraz krajowych
decyzji administracyjnych w 2027 r. - szczegdlnie ewentualnego
przedtuzenia CPN oraz taryf URE na prad i gaz dla mieszkan.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja w pazdzierniku (10.11),
Polska: szczegoty pazdziernikowej inflacji konsumenckiej i wstepny
odczyt PKB w I1l kw. 2026 (13.11).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

- 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 15423,88 3,55% 8,57%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 857,14 -3,04% 8,45%
wschodzacych)
S&P. —— s 7 353,73 -4,75% 7,42%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 654,87 0,89% 10,58%
(akcje europejskie)
WIG. . 158 023,10 -2,15% 34,79%
(akcje polskie)
[ELE L CE] e 555,18 0,73% -0,69%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 109798 0.26% 1,02%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2249 44 1,23% 1,09%
(obligacje polskie)
GO (ol 1340,20 0,68% 2,65%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 5.11.2026 .
YTD - od poczatku roku.

B
| AKCJE

Blue sweep schtodzit entuzjazm wokot Al

Pazdziernikowa wyprzedaz akcji spotek powigzanych z boomem
Al pogtebita si¢ po amerykanskich midterms. Wczeéniej przecene
wywotaty stabsze od wysérubowanych oczekiwan wyniki i prognozy
(guidance) opublikowane przez cze$¢ spotek. Do tego narastaty
obawy o skale wydatkow na sztuczng inteligencje powodujace wzrost
zadtuzenia firm technologicznych. Po wyborach potdwkowych w USA
doszto do tego kolejne ryzyko - wzmozonego nadzoru i pojawienia
sie regulacyjnych przeszkod dla rozwoju Al. Inwestorzy przestraszyli
sig, ze ,niebieska fala” znaczaco spowolni rozbudowe infrastruktury
Al, zwtaszcza ze Demokraci objeli wtadze w stanach, ktére staty
sie waznymi osrodkami centréw danych. Najwieksze tapniecie
zanotowat grupujacy spotki z branzy potprzewodnikéw indeks PHLX
Semiconductor (SOX].

Skala spadkow na Wall Street sugeruje, ze zachowanie inwestorow
zdominowaty emocje. Nawet jesli rewolucja Al troche wyhamuje,
trudno oczekiwaé, by Waszyngton podcinat gataz bedacg jednym
z filarow amerykanskiej gospodarki. Na plus dla rynkow akcji w USA
przemawiaja tez wcigz wysokie prognozy wzrostu zyskéw (EPS) na
czwarty kwartat i 2027 r. By¢ moze inwestorzy zaczng tez w koncu
grac pod tradycyjnie mocng koncéwke roku. Historia daje bykom kilka
argumentow. 0d 1950 r., gdy S&P 500 wchodzit w ostatni kwartat
ze wzrostem rzedu 10-20%, najczesciej konczyt rok jeszcze wyze;.
Ponadto za kazdym razem po wyborach potéwkowych w Stanach
Zjednoczonych gtowny amerykanski indeks zyskiwat w perspektywie
kolejnych 12 miesiecy.




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.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,
NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl




