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@ GOSPODARKA

Surowce w natarciu

0d poczatku roku indeks Bloomberg Commodity (BCOM) wzrést
o ponad 30%, osiggajac najwyzszy poziom od pazdziernika 2012 r.
U zrodet tego wzrostu lezaty przede wszystkim drozejace surowce
energetyczne i paliwa, ktore pozostaja najwieksza grupa w indeksie.
Wobec braku perspektyw na szybkie wygaszenie konfliktu na Bliskim
Wschodzie cena ropy Brent ponownie przekroczyta poziom 100 USD
za barytke. O okoto 20% wzrosty réwniez ceny surowcéw rolnych
(agriculture). Wsparciem dla tego segmentu byty przede wszystkim
wzrosty cen pszenicy, zwigzane z zaktéceniami eksportu przez Morze
Czarne, a takze drozejace surowce migkkie, w tym cukier. Na rynku
metali przemystowych wyrozniata sie natomiast miedz, ktorej cena
na londynskiej gietdzie LME niedawno ustanowita rekord, zblizajac
sig do poziomu 15 tys. USD za tone. Byto to efektem przyspieszonego
importu do USA i gromadzenia zapaséw w oczekiwaniu na mozliwe
zaostrzenie polityki handlowej (cta), co natozyto sie na wieloletni
trend wzrostu popytu zwigzany z transformacja energetyczng,
rozwojem centréow danych oraz infrastruktury Al. Wyraznie drozaty
takze cynk i aluminium. Niezaleznie od zachowania gtéwnych
komponentéw indeksu BCOM warto zwroci¢ uwage na europejski
rynek gazu ziemnego. Cena kontraktu TTF wzrosta do ponad 80 EUR/
MWh, osiagajac najwyzszy poziom od konca 2022 r. To efekt obaw
o globalng podaz LNG w sytuacji, gdy poziom zapetnienia europejskich
magazynow gazu pozostaje nizszy od Sredniej z ostatnich lat.

@ OBLIGACJE

Druga odstona naftowego szoku uderza w obligacje

Wskutek eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie i rozszerzania sie
napiec na obszar Morza Czerwonego $rednia cena diesla w USA po
raz pierwszy w historii przekroczyta 6 USD za galon, a notowania
ropy Brent pod koniec tygodnia przetestowaty 110 USD za barytke.
Taki wzrost cen paliw btyskawicznie podniost obawy inwestorow
o inflacje i wznowit wyprzedaz obligacji na Swiecie. Rentownos¢
10-letnich obligacji USA zblizyta sie do 5%, najwyzszego poziomu od
2023 r., a w gore poszty takze rentownosci w Europie. Poza surowcami
presje na rynek dtugu zwigkszyty banki centralne. Europejski Bank
Centralny podniost stopy procentowe o kolejne 0,25 pp. i sygnalizuje
ryzyko dtuzszego utrzymywania sig inflacji powyzej celu, a inwestorzy
nie wykluczaja podwyzki w USA, na wrze$niowym posiedzeniu Fedu.

W slad za rynkami bazowymi wzrosty rentownosci w Polsce. Krajowe
10-latki przebity 6,3%, wracajac do poziomow sprzed ponad trzech
lat - pomimo ze obecna sytuacja jest wyraznie inna niz w 2023 r.
Woéwczas inflacja w Polsce byta dwucyfrowa, a gtéwna stopa NBP
wynosita 6,75%. Pod wzgledem polityki pienieznej RPP ma na razie
wigkszy komfort, pomimo ze juz we wrzesniu inflacja moze doj$¢ do ok.
4%. Jesli jednak wyzsza inflacja bedzie wynikac¢ gtéwnie z drozszych
paliw, bank centralny moze pozwoli¢ sobie na przeczekanie szoku.
Narracje mogtoby zmieni¢ dalsze .rozlewanie sie” inflacji na
gospodarke. Dlatego kluczowe dla rynku obligacji pozostaje dzi$
jedno: jak dtugo jeszcze potrwa paliwowy kryzys wywotany sytuacja na
Bliskim Wschodzie.

Kalendarium inwestora: Polska: szczegéty sierpniowej inflacji
(15.09), USA: decyzja ws. stép procentowych (16.09), Polska:
produkcja przemystowa w sierpniu (18.09).
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 10.09.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

B
| AKCJE

Wall Street w zawieszeniu

0d ustanowienia nowego rekordu wszech czaséw w potowie sierpnia,
napedzanego bardzo dobrymi wynikami amerykanskich spdtek
za Il kwartat 2026 r., indeks S&P 500 lekko sie cofnat i oczekuje na
wyrazniejszy impuls. Cze$¢ inwestoréw ograniczyta zaangazowanie
w akcje z uwagi na niepewnos$¢ dotyczaca wrzesniowej decyzji Fedu,
wyboréw potéwkowych w USA (midterms) oraz brak przetomu
w sprawie zakonczenia konfliktu z Iranem. Coraz czesciej pojawia
sie jednak inne pytanie: czy przy wskazniku ceny do prognozowanych
zyskow dla S&P 500 wynoszacym ok. 19-20x oraz rentownosci
10-letnich obligacji USA zblizajacej sie do 5% premia za ryzyko
oferowana przez akcje jest wystarczajgco atrakcyjna? Do niedawna
inwestorzy nie mieli realnej alternatywy dla rynku akcji. Dzi$
konkurencja ze strony obligacji jest silniejsza.

Na razie rynek broni wysokich wycen dzieki oczekiwaniom na dalszg
poprawe wynikow spotek. Prognozowane tempo wzrostu zyskow
(EPS) dla S&P 500 w dwdch ostatnich kwartatach 2026 r. przekracza
20%, a analitycy zaktadajg dalszy dwucyfrowy wzrost rowniez
w 2027 r. Rynek nie wycenia wigc recesji ani stagnacji, lecz scenariusz,
w ktorym boom inwestycyjny zwigzany z Al trwa, wydatki najwiekszych
dostawcow ustug chmurowych rosna, a zyski amerykanskich spotek
zwiekszaja sie o kolejne kilkanascie procent. Realizacja badz
weryfikacja tych oczekiwan zdecyduje o dalszych losach hossy w USA.




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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