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@ GOSPODARKA

Fed w kropce. Prognozy dla PKB i inflacji w gore

Na marcowym posiedzeniu bank centralny USA pozostawit
stropy procentowe (fed funds) bez zmian, w przedziale 3,50-
3,75%. W komunikacji towarzyszgacej tej decyzji wybrzmiewa
duza niepewnosc co do wptywu sytuacji na Bliskim Wschodzie
na amerykanska gospodarke - chociaz cztonkowie komitetu
oceniaja jej perspektywy lepiej niz w grudniu.

W najblizszych latach PKB w Stanach Zjednoczonych marosnac¢
szybciej niz wczeéniej zaktadano (2,4% w 2026 r.) - i w tempie
powyzej potencjalnego. Rewizja prognoz w gére wynika
z lepszych danych naptywajacych z amerykanskiej gospodarki
oraz oczekiwanej dalszej poprawy wydajnosci pracy. Fed
wskazat jednoczesnie na ryzyko ostabienia sity nabywczej
konsumentéw wynikajace ze wzrostu inflacji. W latach 2026-
2027 inflacja PCE ma pozosta¢ podwyzszona w zwiazku
z wyzszymi ctami, podwyzkami cen ustug niemieszkaniowych
oraz wzrostem cen nosnikéow energii. Po ataku na Iran ceny
benzyny na amerykanskich stacjach poszty juz w gére o ponad
30%, co dodatkowo podbije inflacje. W okolice 2-procentowego
celu Fed ma dotrzec¢ dopiero pod koniec 2028 r.

Obnizki stop w USA beda warunkowane ksztattowaniem
sie inflacji. Efekt wyzszych cet ma stopniowo zanika¢, ale
wyzsze ceny energii, moga powstrzymywac Fed przed dalszym
luzowaniem polityki pienieznej. Mediana prognoz cztonkow
FOMC wciaz wskazuje na jedna obnizke stop procentowych
0 0,25 pp. w tym roku i jedna w tej samej wysokosci w 2027 r.
W indywidualnych prognozach (dot-plot] wida¢ jednak
naturalne w tej nadzwyczajnej sytuacji ,usztywnienie”, co
rzutuje na wycene obnizek stoép przez rynek.
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 18.03.2026 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Ropaigaz w gore, gietdy w dot

Kolejne ataki na infrastrukture energetyczng na Bliskim
Wschodzie - South Pars, najwieksze ztoze gazu w lIranie,
i Ras Laffan, kluczowa instalacja LNG w Katarze - ponownie
wywindowaty ceny surowcow energetycznych. Ropa Brent
zdrozata do 110-120 USD/bbl, do najwyzszych poziomow od
potowy 2022 r., a gaz ziemny wystrzelit powyzej 60 EUR/MWh.
Te wydarzenia w potaczeniu z ostrozng komunikacja Fedu,
ktora ozywita obawy o wzrost inflacji uderzajacy w portfele
Amerykanow, spowodowaty pogorszenie nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych.

Gtowne Swiatowe indeksy gietdowe spadty do najnizszego
poziomu od listopada 2025 r. Amerykanski S&P 500 pokryt sie
czerwienig pomimo prognoz Fed zaktadajacych nieco solidniejszy
niz dotad zaktadano wzrost gospodarczy. Spadki nie ominety
tez gigantow ze .wspaniatej siddemki” - od poczatku roku
indeks Magnificent 7 zachowuje sig¢ gorzej niz szeroki rynek.
Tegoroczne dotki pogtebity tez niemiecki DAX czy hiszpanski
IBEX 35. Rykoszetem dostato sie tez polskim akcjom, chociaz na
tle zagranicznych WIG wykazuje sie wiekszg sitg i utrzymuje sie
.nad kreska".

Krajowe obligacje pod wptywem globalnych impulséow

Powrot obaw o globalng inflacje po eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie ponownie odcisnat pietno na wycenach obligacji. Po
krotkiej chwili wytchnienia papiery skarbowe w USA znéw sie
przecenity, a rentowno$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich
podniosta sie do ok. 4,30%. Poza doniesieniami z rejonu Zatoki
Perskiej i reakcjg surowcéw energetycznych na ich zachowanie
mogt tez wptyna¢ lutowy odczyt wskaznika PPl pokazujacy, ze
ceny amerykanskich producentéw rosty szybciej od oczekiwan
jeszcze przed atakiem na Iran. W $lad za obligacjami na $wiecie
podazyty tez polskie obligacje skarbowe, a w przypadku papierow
dtugoterminowych  (10-letnich) dochodowo$¢ powrdcita do
poziomoéw z marca 2025 r. Tak jak juz pisalismy, dopoki konflikt
na Bliskim Wschodzie sie nie zakonczy, dopdty trzeba liczy¢ sie
zwiekszymiwahaniamina rynku obligacji - takze w Polsce. Obecne
zawirowania wcigz jednak traktujemy w kategoriach szansy.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w lutym
(23.03), Rynki rozwiniete: marcowe indeksy koniunktury PMI
- wst. (24.03).



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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