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@ GOSPODARKA

Ceny ropy ttumia niespodzianki inflacyjne

Na najwazniejszych swiatowych rynkach obligacji obserwujemy
ciag dalszy zmagan inwestorow z biezacymi i potencjalnymi
skutkami reeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Obligacjom szkodza wyzsze ceny ropy naftowej, ktérej notowania
wzrosty do ok. 85 USD za barytke - poziomu obserwowanego
przed niedawnym zerwaniem zawieszenia broni pomiedzy USA
a Iranem. W Stanach Zjednoczonych pojawity sie natomiast dwie
pozytywne niespodzianki inflacyjne. Najpierw opublikowano
nizszy od oczekiwan odczyt inflacji konsumenckiej - w czerwcu
wskaznik CPI obnizyt sie do 3,5% z 4,2% miesigc wczesniej,
kiedy osiagnat najwyzszy poziom od kwietnia 2023 r. Nastepnie
nizsza od prognoz okazata sie inflacja PPl - ceny uzyskiwane
przez amerykanskich producentéw spadty w czerwcu, podczas
gdy rynkowy konsensus zaktadat ich stabilizacje. Oba odczyty
dostarczyty bardziej gotebim cztonkom Fed argumentow
za wstrzymaniem sie z podwyzkami stép procentowych.
W normalnych okolicznosciach bytby to silny sygnat wspierajacy
obligacje. Dla rynkéw finansowych kluczowe pozostaje jednak
to, jak dtugo beda utrzymywac sie zaktocenia w zegludze przez
cieéning Ormuz, zwtaszcza w obliczu ryzyka zablokowania
ciesniny Bab al Mandab. Ewentualny paraliz tego szlaku
morskiego mdgtby dodatkowo podbi¢ ceny ropy, zwiekszajac
presje inflacyjna na $wiecie.

@ OBLIGACJE

Przetom na rynku obligacji korporacyjnych

Narynkuzadebiutowaty dwanoweindeksy sledzace koniunkture
na rynku obligacji korporacyjnych i listow zastawnych w Polsce.
To element szerzej inicjatywy majacej na celu zwigkszenie
przejrzystosci rynku krajowego dtugu przedsiebiorstw. Nowe
indeksy moga stanowi¢ barometr koniunktury na rynku obligacji
korporacyjnych i wiarygodny punkt odniesienia dla wynikow
funduszy inwestujacych w dtug przedsigbiorstw. Wedtug danych
serwisu Analizy.pl w funduszach polskich papieréw dtuznych
korporacyjnych inwestorzy zgromadzili ponad 20 mld zt. Z czasem
nowe wskazniki powinny przyczyni¢ sie do poprawy ptynnosci
obrotu - obecnie bedacej pietg achillesowa krajowego rynku -
a takze zwiekszy¢ zainteresowanie inwestoréw oraz zachecic
kolejne spotki do poszukiwania finansowania na lokalnym rynku
obligacji.

Jedna z nowosci to indeks Poland Corporate Bond Financials
(POLCBF) przygotowany przez GPW Benchmark pod
merytorycznym patronatem TFI PZU. Indeks odzwierciedla
sytuacje na rynku obligacji i listow zastawnych emitowanych
przez krajowe instytucje finansowe, takie jak banki,
ubezpieczyciele czy spotki leasingowe - czyli w najwazniejszym
segmencie rynku obligacji korporacyjnych w Polsce. Co wazne,
wskaznik uwzglednia zaréwno emisje notowane na gietdowym
rynku Catalyst, jak i transakcje zawierane na poza gietda (OTC),
dzigki czemu lepiej odzwierciedla rzeczywisty obraz rynku. Drugi
indeks to WIPID, ktéry monitoruje sytuacje na szerokim rynku
obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst.

INWESTYCJE
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 15.07.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4 AKCJE

Nowe rekordy na GPW i naptywy do funduszy akcji
Najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy - pomimo
amerykansko-iranskich dziatan zbrojnych majacych na celu
kontrole nad ciesning Ormuz - wspiety sie wtymtygodniunanowe
szczyty hossy. Na najwyzszym poziomie w historii zameldowaty
sie WIG (szeroki indeks krajowych akcji] oraz mWIG40, grupujacy
spotki o Sredniej kapitalizacji. Z kolei WIG20, indeks skupiajacy
najwieksze gietdowe spétki w Polsce, znalazt sie o wtos od
rekordu z 2007 r. Koncéwka tygodnia przyniosta jednak realizacje
zyskow. Fundamenty gospodarcze dla polskich akcji pozostajg
mocne, ale obawy inwestoréw o trwalsze zaktocenia w dostawach
ropy naftowej - ktére wzrosty na wies¢ o mozliwym zablokowaniu
kolejnego szlaku handlowego przez jemenskich rebeliantéw Huti
- powoduja podwyzszong zmienno$¢ na Swiatowych gietdach. Jak
podat serwis Analizy.pl, w pierwszym potroczu 2026 r. do funduszy
akcji polskich naptyneto prawie 1,3 mld zt Swiezego kapitatu,
w tym ponad potowa tej kwoty trafita do tradycyjnych funduszy.
Na koniec czerwca aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych
wzrosty do rekordowych 476,2 mld zt.

Kalendarium inwestora: Polska: czerwcowe dane o produkcji
(20.07) i sprzedazy detalicznej (22.07), Rynki rozwiniete:
wskazniki koniunktury PMI - wst. (24.07).



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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