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@ GOSPODARKA

Wymiana ognia winduje ceny ropy

Po kilku tygodniach wzglednego spokoju i swobodnego
przeptywu tankowcow przez ciesnine Ormuz biezacy tydzien
przynidst ztamanie zawieszenia broni i wymiane ciosow
pomiedzy USA a Iranem. Zarzewiem konfliktu byto ostrzelanie
przez strone iranska statkéw handlowych korzystajacych
z tras, ktorych Teheran nie uznaje, a ktére sa zabezpieczane
przez amerykanskie wojsko. Incydent uruchomit serie
dziatan odwetowych po obu stronach i ponownie rozbudzit
obawy o eskalacje konfliktu na petna skale. Jak zauwaza
.Financial Times”, stawka w tym sporze jest rzeczywista
kontrola nad ciesning Ormuz - jednym z najwazniejszych
szlakow transportu ropy i gazu na Swiecie. Rownolegle do
wysitkow dyplomatycznych obserwujemy Scieranie sie dwoch
przeciwstawnych interesow. Dla Stanoéw Zjednoczonych
priorytetem jest utrzymanie niezaktéconego ruchu tankowcow,
co mogtoby pomoc ztagodzi¢ napiecia na globalnym rynku
energii. Z kolei Iran stara sie zachowac kontrole nad
przeptywem jednostek przez ciesning, traktujac jg jako karte
przetargowa w trwajacych negocjacjach.

Wzrost napiecia na Bliskim Wschodzie oraz cytowane
przez agencje informacyjne wypowiedzi Donalda Trumpa
sugerujace, ze rozejm z Iranem przestat obowigzywac,
wywotaty gwattowna reakcje rynku. W szczytowym
momencie cena ropy Brent przekroczyta poziom 80 USD za
barytke. Pdzniej sytuacja czesciowo sie uspokoita, jednak
najblizsze dni i tygodnie pozostang kluczowe dla dalszego
kierunku notowan ,czarnego ztota”. Jesli konflikt bedzie
eskalowat i ograniczy ruch tankowcow przez ciesnine Ormuz,
na rynek moga powrdci¢ obawy o dostepnosé dostaw ropy
i gazu z krajow Zatoki Perskiej.

4\ AKCJE

Stoicki spokoj warszawskiej gietdy

Unaocznienie kruchosci rozejmu pomiedzy USA a Iranem
wyraznie zmniejszyto apetyt inwestoréw na ryzyko, wywotujac
perturbacje na Swiatowych rynkach gietdach. Dos¢ silng
wyprzedaz zanotowaty akcje na gtéwnych rynkach Starego
Kontynentu, w tym Niemczech (DAX) i Francji (CAC40).
Znaczna odpornoscia na te zawirowania wykazata sie
warszawska gietda. Poczatkowo podazyta za europejskimi
akcjami, ale pozniej z werwa przystapita do odrabiania
strat. To kolejny ,,pokazat sity” w wykonaniu indeksu WIG,
ktory jest spojny z naszym postrzeganiem poszczegolnych
rynkow - pozytywnym nastawieniem do polskich akcji
i zdecydowanie bardziej selektywnym podejsciem do spotek
z Europy.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka (14.07)
i sprzedaz detaliczna (16.07) w czerwcu.
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@ OBLIGACJE

Obligacje reaguja na reeskalacje w Zatoce Perskiej

Wystrzat cen ropy naftowej w wyniku amerykansko-iranskich
starc na Bliskim Wschodzie wywotat globalny odwrdt inwestorow
od obligacji skarbowych. W Stanach Zjednoczonych i Niemczech
rentownosci  10-letnich  papieréw skarbowych powrodcity
do poziomoéw z maja br. W Polsce obligacje zareagowaty
relatywnie spokojniej (TBSP.Index obsunat sie o ok. 0,5%
od lokalnego szczytu), a na nizszych poziomach cenowych
pojawit sie popyt. Do czasu rozstrzygnie¢ ws. dalszych losow
amerykansko-iranskich negocjacji nalezy przygotowac sie na
podwyzszong zmiennos¢ na krajowym rynku dtugu generowana
przez sygnaty z rynku surowcéw energetycznych. W krotkim
terminie wsparciem dla notowan polskich skarbowek powinien
by¢ kilkudziesieciomiliardowy zastrzyk gotowki dla inwestorow
z wykupu papierow serii DS0726 oraz wyptaty kuponow od
obligacji przez Ministerstwo Finanséw. W dalszej perspektywie
istotne bedzie to, czy ostatnia wymiana ognia pomiedzy USA
i Iranem to wstep do kolejnego aktu kryzysu paliwowego, czy
jedynie element ,.twardych” negocjacji.




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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