{52 | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

7 maja 2026 r. godz. 15:00

Na rynkach - nadzieja na zakonczenie wojny na Bli-
skim Wschodzie poprawiata kursy obligacji i akcji,
ale pozostajg obawy przed kolejnym fiaskiem i po-
wrotem destabilizacji.

Kolejne sygnaly szukania politycznego rozwigzania
sytuacji wokét Iranu zdecydowanie poprawily na-
stroje na rynkach pod koniec pierwszego, bardzo
zmiennego tygodnia maja, ale...

...ale pamie¢ o fiasku poprzednich takich zabiegow
jest nadal obecna (niczym deja vu).

CO SIE WYDARZYLO?

Po ponad dwdéch miesigcach wojny na Bliskim Wscho-
dzie, przerwanej kruchym zawieszeniem broni i kilkoma
nieudanymi prébami negocjacji, 6 i 7 maja br. pojawita
sie seria sygnatow dajgcych nadzieje na wyjscie z im-
pasu.

Wedtug informacji Amerykanéw, uzgadniana byta bo-
wiem propozycja wstepnego porozumienia z Iranem.
Jak mozna byto wnioskowaé z informacji mediéw, ma
umozliwi¢ m.in. odblokowanie transportu ropy naftowej
i gazu przez zablokowang od marca ciesning Ormuz.
Wspomniana blokada oraz dziatania wojenne doprowa-
dzity do ostrego kryzysu energetycznego — zmniejsze-
nia produkcji i dostaw ropy oraz bardzo znacznego
wzrostu cen energii na swiecie. To z kolei bardzo
szybko doprowadzito do podwyzek cen paliw oraz juz
widocznego wzrostu inflacji. Ewentualne zatrzymanie
konfliktu oraz odblokowanie tranzytu ropy i gazu majg
wiec kapitalne znaczenie dla nastrojow w gospodar-
kach i na rynkach. Szansa na zakonczenie wojny i stop-
niowe zwiekszanie produkc;ji i transportu ropy to szansa
na zmniejszenie kosztow tej wojny i ograniczenie jej ne-
gatywnych skutkéw dtugoterminowych.

DLACZEGO TO TAK WAZNE DLA KONSUMENTOW
| INWESTOROW?

Interes wiekszosci konsumentéw i inwestoréw na Swie-
cie jest do$¢ oczywisty. Ewentualne zakonczenie tej
wojny oraz odblokowanie transportu ropy i gazu to
zmniejszenie ryzyka wyrazniejszego wzrostu inflacji
oraz pogorszenia sytuacji gospodarek. Niestety, nie
musi to oznacza¢ szybkiego powrotu do cen energii
sprzed wojny. Zniszczenia infrastruktury na Bliskim
Wschodzie oraz zaburzenie mechanizmdw logistycz-
nych wymaga¢ moga wielu miesiecy pracy. Pewne pro-
cesy inflacyjne zostaty juz rozpoczete przez skokowy

wzrost cen energii w marcu i kwietniu. Ale ewentualne,
ze wszech miar — pozadane, zakonczenie wojny i od-
blokowanie drég transportu to krok w kierunku normali-
zacji sytuacji i dos¢ szybkiego nadrabiania strat po tym
konflikcie. Datoby to takze szanse na relatywnie ograni-
czony negatywny efekt tych wydarzehn np. na tempo
wzrostu polskiej gospodarki.

Bliski Wschod, ciesnina Ormuz, ropa, ryzyko inflacji
i wzrostu stép procentowych, ale takze, a czasami —
przede wszystkim — posty / wpisy prezydenta Trumpa
i zwigzane z nimi wielokrotne zwroty sytuacji — to wy-
zwania, z ktérymi musieli (i muszg) mierzy¢ sie inwesto-
rzy na catym $wiecie od konca lutego.

Wojna USA — Izrael — Iran data zarobi¢ inwestorom na
rynku ropy i gazu, ale ptaciliSmy za nig my — jako kon-
sumenci (np. przy kazdym tankowaniu drozszej ben-
zyny czy diesla), jako podatnicy (bo koszty programu
ostonowego CPN finansujemy z naszych podatkow)
oraz jako inwestorzy — bo wyzsze ceny energii obnizyly
ceny obligacji (i wyceny funduszy w nie inwestujgcych)
oraz przejsciowo — takze ceny akcji czesci spoétek.

W chwili gdy przygotowywatem ten komentarz (popotu-
dnie 7 maja 2026) na rynkach dominowata nadzieja,
ropa taniata a obligacje i akcje drozaty. Bo inwestorzy
~kupowali” wizje politycznego zakonczenia wojny na Bli-
skim Wschodzie. | wszystko bytoby super, gdyby nie...
deja vu... Bo takie chwile nadziei juz przezywali$my
kilka razy w czasie wojny wywotanej atakiem USA i Izra-
ela na Iran. Nadzieja wiec jest, ale ostroznos¢ nie za-
wadzi... | nie mozna wykluczy¢, ze zanim ten materiat
dotrze do Was, Szanowni Panstwo, sytuacja zmieni sie
nawet jeszcze kilka razy. Takie to czasy...

Zmiennos¢ rynkow i mnogos¢ wydarzen nie sg niczym
nowym. Na gietdach byto tak od zawsze. Pewnym no-
wum, ktére — niczym taran — zmienito jednak rytm zycia
inwestorow na Swiecie jest super intensywne, i — przy
tym — momentami bardzo kontrowersyjne (w stylu) wy-
korzystywanie social media przez bodaj najbardziej
wplywowg obecnie osobe na swiecie czyli prezydenta
USA — Donalda Trumpa. Jego rozliczne przemyslenia
na rozmaite tematy moze znudzityby sie, gdyby nie do-
tyczyly takze spraw kluczowych dla gospodarek i ryn-
kéw. Tak byto np. z serialem o ctach (nieskonczonym,
czego dowodzi niedawna decyzja o podwyzce cet na
samochody z UE) i tak jest — od paru miesiecy — z te-
matem lIranu, a szerzej — Bliskiego Wschodu. | ropy
oczywiscie. Mechanizm byt dos¢ prosty — nowe grozby
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wobec Iranu podnosity jej ceny, podczas gdy sugestie
cho¢by rozwazania rozwigzan politycznych (np. roz-
moéw) — obnizaty notowania. 6 i 7 maja z Waszyngtonu,
m.in. bezposrednio od Donalda Trumpa, ptynely sy-
gnaty o mozliwym uzgodnieniu choéby wstepnego po-
rozumienia z Iranem. |, mimo, ze niemal jednoczesnie
ten sam Prezydent USA grozit bombardowaniem w ra-
zie braku zgody Iranu, to na rynku przewazata nadzieja
na zakonczenie tego bardzo niebezpiecznego dla swia-
towej gospodarki konfliktu.

Bardzo mocno pozytywnie reagowaty na sygnaty rynki
obligacji. Ich ceny rosty (a rentownosci spadaty).
A zmiana cen obligacji wptywa na zmiany wycen fundu-
szy w nie inwestujgcych (tj. funduszy obligaciji, ale i fun-
duszy mieszanych). Nowe rekordy bity indeksy czesci
gield akcji. Co ciekawe, to wlasnie rynki akcji byly

zresztg nieporownywalnie bardziej odporne na caly ten
iranski konflikt. Napedzane nadal dobrymi raportami
spofek i ,podgrzewane” gorgczkg nie tylko technolo-
gicznej (bo i socjologicznej) rewolucji Al (sztucznej inte-
ligencji). Co z kolei prowadzito — w marcu i kwietniu - do
prostego pytania — kto tu sie mylit? Czy mocno przestra-
szone wowczas ryzykiem inflacji rynki obligaciji, czy op-
tymistyczne, bijgce historyczne rekordy gietdy akcji? 6
i 7 maja przewazata nadzieja na pozytywne dla obu ryn-
kéw rozwigzanie. Ale pamieé o paru wczesniejszych
rozczarowaniach powodowata, ze ostroznos¢ w ocenie
sytuacji byta nadal wskazana. Tak jak i Panstwo, cze-
kamy wiec na rozwdj sytuacji, majgc nadzieje na zwy-
ciestwo zdrowego rozsgdku. Pokdj sie po prostu optaca
wigkszosci, wojna — tylko nielicznym.

Jak zawsze, podkreslamy, ze inwestorzy musza kierowac sie indywidualnymi preferenciami: poziomem akceptowanego

ryzyka, oczekiwaniami oraz mozliwosciami finansowymi i czasowymi. Nasze komentarze uwzgledniajg aktualng sytuacje

rynkowa, moga sie zmienia¢ wraz z rozwojem wydarzen i nie stanowig podstawy do podejmowania decyzji inwestycyj-

nych.

przygotowat: tukasz Kwiecieri, DZA / Pekao TFl, 7 maja 2026, godz. 15.00
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Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywow, w ktore inwestuje fundusz/subfundusz,
gdyz te sg witasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instru-
mentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani
ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych
mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i
35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na
rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli nie
wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale
zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych niebedacych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowie-
dzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepno$c¢ tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale,
wyrazajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub
czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalez-
niona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzgdzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkow
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. W przypadku odkupie-
nia jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawg do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych
jest kwota ustalona w PLN. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki
opfaty manipulacyjnej okreslane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzacego dystrybucje. Kazdy pro-
wadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej
lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggnigcia podobnych w przyszto-
$ci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwesty-
cyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu po-
noszg jego odbiorcy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly
opis praw uczestnikow, a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego - Informacjg dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i spra-
wozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje do-
stepna jest na www.pekaotfi.pl.
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