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Konsekwencje atakéw USA i Izraela na Iran

0 Kryzys iraniski potwierdza strukturalng zmiane, na ktérq zwracaliSmy uwage - geopolityka znéw staje sie
kluczowym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje makroekonomiczng. Otoczenie coraz bardziej cechuje
kontrolowany chaos”, w ktérym wstrzgsy powodujq rotacje i zréznicowanie w miejsce jednolitego
ukierunkowania rynku, o czym pisalismy w naszym najnowszym raporcie Global Investment Views.

0 Rope naftowq postrzegamy jako kanat transmisji dla gospodarki i rynkéw. Obecny poziom cen ropy
uwzglednia ten szok. Bez trwatych zaktécert w Ciesninie Ormuz osiqgniecie ceny ropy powyzej 100 USD jest
mato prawdopodobne — co istotne, ewentualne dotarcie do tego poziomu uruchomitoby mechanizmy
korygujqce: spadek popytu oraz wzrost ryzyka recesji szybko wyhamowatyby ten trend. Zasadniczo
traktujemy to jako tymczasowy impuls stagflacyjny, a nie nowy supercykl cen ropy.

0 Dopdki ropa plynie, dopdty jest to zaledwie chwilowa zmiennos¢, a nie zmiana systemowa — przy czym
potwierdza sie, Ze obecnie geopolityka jest na state wpisana w cykl inwestycyjny. W krétkim okresie podsyca
to ryzyko inflacji, wzmacnia dolara i poteguje zréznicowanie pomiedzy poszczegdlnymi klasami aktywdw.
Zmiennos¢ cen energii, niepewnosc inflacyjna i réznice regionalne znéw ksztattujg rynki.

0 Importerzy ropy z Azji i gospodarek wschodzqcych stajq w obliczu trudniejszych warunkdw finansowania i
stabszego salda obrotéw handlowych. Europa jest bardziej wrazliwa na ceny gazu ze wzgledu na nizszy
poziom zapaséw, lecz sytuacja powinna sie unormowac¢ w kontekscie sezonowosci. Stany Zjednoczone sq
wzglednie odporne, korzystajqg bowiem ze statusu eksportera energii i naptywu kapitatu w poszukiwaniu
bezpiecznej przystani.

0 Konsekwencje dla inwestoréw: ztoto jest zdecydowanie zwyciezcqg we wszystkich scenariuszach, zas aktywa
amerykanskie powinny pozostac¢ wzglednie odporne. W gospodarkach wschodzqcych bedq i zwyciezcy, i
przegrani: importerzy ropy naftowej sq najbardziej zagrozeni, zas eksporterzy surowcéw mogq odnies¢
korzysci. Ryzyko kredytowe jest ograniczone, przy czym dotyczy przede wszystkim kredytobiorcéw o nizszym
ratingu.

Jaki jest charakter ataku na Iran i jak moze sie rozwing¢ sytuacja?

Charakter szoku - Stany Zjednoczone i Izrael przeprowadzity zakrojong na szerokg skale operacje wojskowa
przeciwko Iranowi, ktérej celem byt ajatollah, infrastruktura rezimu oraz obiekty wojskowe. Uwazamy, ze jest
to celowa eskalacja geopolityczna, ale jeszcze nie wojna regionalna.

Potencjalny rozwdj sytuacji - W perspektywie krétkoterminowej (najblizsze dni i tygodnie)
prawdopodobnie bedziemy $wiadkami dalszych atakéw, cho¢ Iran utrzyma swoje zdolnosci obrony
rakietowej. Niesie to podwyzszone ryzyko odwetu, a rynki mogg zareagowac gtéwnie wzrostem zmiennosci.
W perspektywie Srednioterminowej rozwéj sytuacji bedzie zaleze¢ od zaangazowania innych panstw Zatoki
Perskiej i sojusznikéw Iranu, ewentualnych zaktécert w Cie$ninie Ormuz oraz wewnetrznej niestabilnosci w
Iranie.

Dynamika regionalna wskazuje na ograniczone konsekwencje - Uwazamy, ze w skali regionalnej
Hezbollah zostat ostabiony, a jednoczesnie przewidujemy, ze zaangazowanie innych sojusznikéw Iranu
bedzie ograniczone i zachowa wytgcznie charakter taktyczny. Ponadto kraje Zatoki Perskiej chca szybkiego
ztagodzenia napiecia, poniewaz ich priorytetem jest stabilnos¢ gospodarcza. Poza tym regionem Rosja i
Chiny réwniez bedg zachowywad ostroznos¢. Ogodlnie rzecz biorac, ryzyko eskalacji bedzie wystepowac,
dopoki Iran bedzie w stanie podejmowac dziatania odwetowe i stawiac opér, ale motywacja innych gtéwnych
graczy sprzyja ograniczeniu kryzysu.

Trwato$¢ konfliktu zalezy od potencjatu rakietowego Iranu. Wedle niektérych doniesien, potencjat
rakietowy Iranu mégt juz spas¢ o potowe. Obecne masowe ataki Iranu, polegajgce na ostrzale we wszystkich
kierunkach, sg prawdopodobnie oznakg trudnego potozenia, a nie skoordynowang strategig wojskowa,
przypominajgc stosowang przez wycofujacg sie armie taktyke ,spalonej ziemi”, czyli niszczenie wszystkiego,
co mozliwe, aby wywotac jak najwiekszy chaos.
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Eskalacja konfliktu z Iranem przebiega zgodnie z naszym scenariuszem bazowym
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Jak zareagowaty rynki?

Obecna sytuacja unaocznia wrazliwos¢ rynku na geopolityke i na wzrost cen ropy wraz z wyraznym
impulsem stagflacyjnym. Reakcja rynku jest typowa dla wczesniejszych wstrzagséw energetycznych:
ceny ropy rosng - cena baryiki ropy Brent skoczyta w weekend z 72 do 79 dolaréw.

Kursy akcji spadaja, gtéwne indeksy tracg ponad 2% w Europie, w Japonii rynek zamknat dzienh ze
spadkiem indeksu Nikkei o 1,4%, ale rynek amerykanski trzyma sie nieZle. Popyt na bezpieczne
aktywa wywindowat cene ztota do nowego rekordowego poziomu okoto 5 390 USD i spowodowat
umocnienie sie dolara amerykanskiego, natomiast rentownos¢ obligacji na catym Swiecie rosnie w
zwigzku z postrzeganym wyzszym ryzykiem inflacji.

Reakcja pod katem ceny ropy podobna jak w przypadku atakéw w 2025 r.
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W najblizszym okresie najwazniejszy bedzie charakter szoku. Jesli wzrost cen ropy bedzie tymczasowy
(nasz scenariusz bazowy), to obecna trajektoria — nadal sprzyjajgca podejmowaniu ryzyka, z mocnym
naciskiem na dywersyfikacje i zabezpieczanie — pozostaje bez zmian.

Jakie sag makroekonomiczne konsekwencje tej wojny?

W kontekscie ostatnich wydarzen na Bliskim Wschodzie, kluczowym aspektem weryfikacji scenariusza
makroekonomicznego jest gwattowny wzrost cen ropy naftowej. Przedtuzajacy sie szok naftowy dziata jak impuls
stagflacyjny — powoduje wzrost oczekiwan inflacyjnych, zaostrzenie warunkéw finansowania i spowolnienie
globalnego wzrostu gospodarczego. Miatoby to szczegélnie powazny wptyw na kraje Azji i Europy bedace
importerami netto ropy naftowe;j.

Jak dotad, naloty spowodowaty gwattowny wzrost premii za ryzyko zwigzane z ropg naftowg w oczekiwaniu na
bardziej dtugotrwate zaktécenia w dostawach ropy. Premia za ryzyko, ktéra w ostatnich tygodniach zostata juz
uwzgledniona w cenach, ulegta dalszym wzrostom do poziomu nieco powyzej 80 USD za barytke. Powazne,
dtugotrwate zaktécenia mogg spowodowac skok ceny do poziomu 100 USD za barytke lub jeszcze wyzej.

Cie$nina Ormuz, przez ktérg przeptywa 20% Swiatowych dostaw ropy, zostata zablokowana wskutek nalotéw.
Sprzedaz iranskiej ropy — gtéwnie do Chin — prawdopodobnie zostanie wstrzymana, a planowane zwiekszenie
wydobycia przez kraje OPEC+ oraz dostawy ropy rurociggiem z tego regionu nie wystarcza, aby zrekompensowac
utracone dostawy. Ma to réwniez wptyw na inne towary: nawozy (wptyw na Indie, Brazylie, Australig), aluminium
(z Bliskiego Wschodu do Europy), skroplony gaz ziemny (LNG) i ztoto.

W szczegélnosci:

*  Efekt stagflacyjny - Jesdli cena ropy utrzyma sie na poziomie okoto 100 dolaréw, to globalna inflacja
moze wzrosna¢ srednio o ponad 0,5%, a wzrost ceny ropy o kazde kolejne 10 dolaréw moze oznaczac
spadek globalnego wzrostu gospodarczego o 0,1-0,2 punktu procentowego. Czas trwania blokady
Cie$niny Ormuz bedzie miat kluczowe znaczenie dla ogélnego wplywu tej sytuacji.

. Nie nalezy oczekiwac¢ natychmiastowej reakcji w zakresie polityki pienieznej - Banki centralne
beda analizowac szok przy zatozeniu, ze stabszy popyt pomoze schtodzi¢ inflacje. W tym sensie nasz
scenariusz bazowy juz zaktada kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej przez banki centralne, ktére
nadal majg pole do obnizek stép procentowych. Niedawno przesuneliSmy na dalszg przyszto$¢
oczekiwania kolejnych obnizek stép procentowych przez Fed i EBC ze wzgledu na dynamike wzrostu
gospodarczego/inflacji i obecnie nie przewidujemy zadnych zmian w tym harmonogramie.

* W ujeciu regionalnym bedg zaréwno zwyciezcy, jak i przegrani. Dynamika warunkéw handlowych
bedzie sprzyjac eksporterom netto ropy naftowej na rynkach wschodzgcych. Azjatyccy importerzy ropy
naftowej sg bardziej narazeni na ryzyko.

*  Chiny dysponujg rezerwami i alternatywnymi Zrédtami energii, a jednoczesnie przechodzg szybki
proces elektryfikacji. Chiny sg réwniez najwazniejszym odbiorcg iranskiej ropy, choc¢ Iran nie jest dla
Chin zbyt duzym dostawca, mimo Zze iranska ropa jest tansza.

* W przypadku Indii wptyw importu netto ropy naftowej na budzet i rachunek biezacy powinien byc¢
mniej dotkliwy, niz miato to miejsce w przesztosci. Udziat ropy naftowej w koszyku CPI jest niski w
poréwnaniu z innymi krajami (6%), dlatego tez wptyw na inflacje powinien by¢ stabszy. Przy
ograniczonej transmisji inflacji indyjski bank centralny powinien utrzymac neutralne nastawienie,
uwaznie obserwujgc wptyw na dynamike wzrostu gospodarczego. Co wazne, takie czynniki jak nizsze
amerykanskie cta, wazniejsze umowy handlowe z innymi krajami, jak réwniez zaangazowanie w
konsolidacje fiskalng, potwierdzajg nasze zatozenia dla Indii z dtugoterminowej perspektywy
strukturalne;j.

. Europa nie jest tak mocno uzalezniona od gazu z Bliskiego Wschodu, jak Azja, ale zapasy gazu w
Europie tej zimy sa mniejsze niz w ostatnich latach, co wyjasnia dzisiejszg reakcje cen gazu w Europie
(+27%). Europa jest podatna na wzrost cen ropy i gazu, a niektére kraje, jak Niemcy, nie rozwigzaty
jeszcze kwestii swojej zaleznos$ci energetycznej. Bardziej strukturalny scenariusz blokady miatby
wyraznie wiekszy wptyw na poziomie makroekonomicznym w przypadku Chin i Indii.

Podsumowujac, nasze prognozy makroekonomiczne pozostawiamy bez zmian, poniewaz scenariusz
bazowy zaktada tymczasowos¢ wzrostu cen ropy. Najwazniejszym wnioskiem dla rynkéw jest to, ze narracja
dotyczgca dezinflacji brzmi obecnie mniej przekonujgco, a nastawienie Fedu moze by¢ juz mniej gotebie.
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Jakie sg konsekwencje tej wojny dla inwestoréw?

Z perspektywy poszczegélnych klas aktywoéw, ztoto potwierdzito swojg role jako strukturalny element
dywersyfikacji, przy czym ogélnie preferowane sg surowce i waluty krajéw producentéw surowcéw. Ryzyko
kredytowe pozostaje na ograniczonym poziomie, za$ bardziej wrazliwe sg instrumenty o nizszej jakosci kredytowej.
Selekcja staje sie coraz bardziej istotna. Dotyczy to w szczegdélnosci rynkédw wschodzgcych, gdzie w obecnej fazie
najbardziej narazeni sg importerzy ropy naftowej. Ponizej przedstawiamy bardziej szczegétowe opinie na temat
poszczegdlnych klas aktywow:

Instrumenty o stalym dochodzie - W lutym rentownos$¢ instrumentéw o stalym dochodzie spadata w wyniku
obaw co do wyceny akgji, wzrostu gospodarczego i rosnacego ryzyka geopolitycznego. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji amerykanskich spadta ponizej 4%, osiggajac najnizszy poziom od poczgtku roku. Po atakach rentownos¢
wzrosta w catym przedziale krzywej w zwigzku z obawami co do ponownego przyspieszenia inflacji. Wyzsza cena
ropy komplikuje narracje wokét fagodzenia polityki pienieznej - cena ropy na poziomie okoto 80 USD moze
powodowac opdznienie obnizek stop procentowych i wyzszy poziom oczekiwan inflacyjnych, jesli natomiast cena
ropy przekroczy poziom 100 USD, mozemy mie¢ do czynienia ze scenariuszem unikania ryzyka, co doprowadzi do
spadku dtugoterminowych rentownosci. Ogélnie rzecz biorgc, pozostajemy ostrozni w stosunku do
amerykanskiej duracji, poniewaz wzrosty sg zaawansowane, a podaz silna. Nadal szukamy mozliwosci
dywersyfikacji w formie japonskich i europejskich obligacji, szczegélnie w krajach peryferyjnych. Spready
na rynkach kredytowych nieznacznie rosna, poniewaz rynki sa coraz bardziej selektywne.

Akcje - Na rynkach akcji obserwujemy silng rotacje. Sektor energetyczny odnotowuje wzrosty, podczas gdy
sektory bardziej cykliczne znalazly sie pod presjg. W ujeciu regionalnym amerykanski rynek akcji moze w
perspektywie krétkoterminowej odniesc¢ korzysci, gdyz jest mniej zalezny od zagranicznej energii w poréwnaniu z
Europg czy Japonia, ktére réwniez majg za sobg niezte wyniki na rynkach. Ponadto, poniewaz przedsiebiorstwa
przemystowe sg uzytkownikami energii, moga one réwniez w najblizszym czasie odczuwac trudnosci. Jednak
podstawowe trendy sprzyjajgce przedsiebiorstwom przemystowym i globalnej dywersyfikacji utrzymuja sie w
miare przejscia do kolejnej fazy fali technologicznej — od zastosowan sztucznej inteligencji w jezyku (modele LLM)
do rozwoju sztucznej inteligencji w Swiecie fizycznym. W zwigzku z tym, obecne ruchy na rynkach moga otwierac
mozliwosci dalszego inwestowania w strategicznych zwyciezcow, takich jak przedsiebiorstwa przemystowe.

USD - Gwattowny wzrost ceny ropy jest warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym, aby dolar amerykanski
osiggnat swoje minimum i by odwrdcita sie strukturalna tendencja ostabiania sie tej waluty. W tym celu konieczny
jest wzrost rentownosci amerykanskich obligacji przed wzrostem oczekiwan inflacyjnych — czyli rynek musi
uwierzy¢, ze obecny szok zmusi Fed do Scistej kontroli inflacji, tak jak miato to miejsce w 2022 r. Nasza strategiczna
prognoza pozostaje niezmienna — spodziewamy sie ostabienia dolara amerykanskiego w oparciu o stromienie
krzywej dochodowosci i rosngcg popularnos¢ alternatyw dla aktywoéw amerykanskich.

Rynki wschodzgce stanowig niejednorodng grupe, w ktérej pojawig sie zwyciezcy (przy czym chodzi nie tylko o
cene ropy, ale szerzej o surowce, co bedzie korzystne dla niektérych krajéw). Na poziomie sektorowym w
gospodarkach wschodzacych sektor energetyczny i obronny moze osiggna¢ lepsze wyniki dzieki wyzszym cenom
ropy i zwiekszonym wydatkom na obronnos¢, natomiast sektory cykliczne zwigzane z konsumpcja (technologia,
handel detaliczny, motoryzacja) mogg ucierpie¢ z powodu spowolnienia popytu konsumenckiego i rosngcych
kosztéw produkgcji. W przypadku instrumentéw dtuznych z rynkéw wschodzacych, kluczowe znaczenie bedzie
miata cena ropy naftowej i wzrost zmiennosci, poniewaz kazdy okres zwiekszonego unikania ryzyka negatywnie
wptywa na kraje o niskim ratingu kredytowym. Oznacza to, ze bedziemy obserwowac¢ wieksze spready (obecny
poziom jest zgodny z wartoscig godziwg, ale w niektérych przypadkach moze doj$¢ do wyprzedazy) i wieksze
trudnosci zwigzane z refinansowaniem. Waluty krajéw importujgcych rope naftowa sg najbardziej narazone na
ryzyko, zas waluty krajéw eksportujacych rope naftowg beda bardziej odporne.

Docelowa cena ropy bez zmian - Uzasadnione jest oczekiwanie zmiennosci i wzrostu ceny ropy, nawet jesli
obecny jej poziom uwzglednia juz ryzyko geopolityczne i potencjalne zaktécenia dostaw. W momencie powstania
niniejszego raportu, czyli dnia 2 marca, cena ropy Brent osiggneta juz poziom bliski 80 USD za barytke.
Utrzymujemy nasz docelowy przedziat cenowy (na ten rok) na poziomie 60-70 USD za barytke, pod warunkiem, ze
infrastruktura naftowa Iranu nie ulegnie zniszczeniu, a Ciesnina Ormuz nie zostanie istotnie zablokowana.
Ponadto OPEC moze ogtosi¢ dalszy wzrost produkcji w nadchodzacych miesigcach, zapewniajgc dodatkowg
poduszke bezpieczenstwa i zapobiegajgc znaczacym zaktéceniom dostaw. W przypadku metali szlachetnych, ztoto
jest wyraznym zwyciezcg we wszystkich scenariuszach - potwierdzamy, ze wspierac je bedzie popyt na ochrone
przed ryzykiem geopolitycznym.

Whioski

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie potwierdza powstanie sytuacji ,kontrolowanego chaosu”, w ktérej
geopolityka znéw stata sie gtéwnym czynnikiem makroekonomicznym, zmiennosc kosztu energii jest kluczowym
czynnikiem ksztattujgcym ceny, a korelacje miedzy aktywami pozostajg niestabilne. Réznice miedzy krajami i
sektorami bedg sie nasilac¢. Ostatecznie kluczowg kwestig nie jest ryzyko eskalacji konfliktu zbrojnego, ale to, czy
zaktécenia dostaw ropy naftowej beda miaty charakter trwaty. Dopdki dostawy trwaja, rynki sg narazone raczej na
ciggta zmiennos$¢, a nie na strukturalny szok dekoniunktury. Jednak obecna sytuacja unaocznia przejscie w
kierunku $wiata, w ktérym geopolityka systematycznie napedza ryzyko inflacji i zwieksza zréznicowanie pomiedzy
poszczegblnymi klasami aktywéw.
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Amundi Investment Institute

W coraz bardziej ztozonym i zmieniajgcym sie Swiecie, inwestorzy muszg lepiej rozumieé swoje otoczenie i
ewolucje praktyk inwestycyjnych, aby decydowac o alokacji aktywéw i budowaé swoje portfele.

Otoczenie to obejmuje aspekty gospodarcze, finansowe, geopolityczne, spoteczne i Srodowiskowe. Aby sprostac tym
wymaganiom, Grupa Amundi utworzyta Amundi Investment Institute. To niezalezna platforma badawcza, ktéra
ogniskuje dziatania Grupy Amundi w zakresie badan, strategii rynkowych, tematéw inwestycyjnych i doradztwa w
obszarze alokacji aktywoéw pod jednym szyldem: Amundi Investment Institute. Jej celem jest tworzenie i
upowszechnianie publikacji badawczych oraz publikacji dotyczacych intelektualnego przywddztwa, tak by
przewidywac zmiany i wprowadzac innowacje z korzyscig zaréwno dla zespotéw inwestycyjnych, jak i klientow.

Wiecej informacji na stronie www.amundi.com oraz w mediach spotecznosciowych

Wazne informacje

Niniejszy dokument ma charakter wytgcznie informacyjny. Niniejszy dokument nie stanowi oferty sprzedazy, zaproszenia do sktadania ofert zakupu
ani rekomendacji jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych produktéw lub ustug. Wszelkie papiery wartosciowe, produkty lub ustugi, o
ktérych mowa w niniejszym dokumencie, moga nie by¢ zarejestrowane do sprzedazy przez wtasciwy organ w jurysdykcji uzytkownika i mogg nie
podlegac regulacjom ani nadzorowi ze strony organu rzagdowego lub podobnego organu w jurysdykcji uzytkownika. Wszelkie informacje zawarte w
niniejszym dokumencie mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie do uzytku wewnetrznego, nie moga by¢ powielane ani rozpowszechniane w zadnej
formie i nie moga by¢ wykorzystywane jako podstawa lub sktadnik zadnych instrumentéw finansowych, produktéw czy indekséw. Ponadto zadna
cze$¢ niniejszego dokumentu nie ma na celu udzielania porad podatkowych, prawnych czy inwestycyjnych. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie
informacje zawarte w niniejszym dokumencie pochodzg od Amundi Asset Management S.A.S. i sg aktualne na dzieft 2 marca 2026 r. Dywersyfikacja
nie gwarantuje zysku ani nie chroni przed stratg. Niniejszy dokument jest przekazany bez zadnych gwarancji, za$ uzytkownik tych informacji ponosi
catkowite ryzyko zwigzane z ich wykorzystaniem. Dane historyczne i analizy nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwka czy gwarancja przysztych
wynikéw, prognoz lub przewidywan. Poglady wyrazone na temat trendéw rynkowych i gospodarczych sg pogladami autora i niekoniecznie
odzwierciedlajg stanowisko Amundi Asset Management S.A.S. Moga one ulec zmianie w dowolnym momencie w zaleznosci od warunkéw rynkowych
iinnych czynnikéw. Nie ma réwniez gwarangji, ze kraje, rynki lub sektory osiggng oczekiwane wyniki. Pogladéw tych nie nalezy traktowac jako porady
inwestycyjnej, rekomendacji dotyczacej papieréw wartosciowych ani wskazéwki dotyczacej obrotu jakimkolwiek produktem Amundi. Inwestowanie
wigze sie z ryzykiem, w tym ryzykiem rynkowym, politycznym, ptynnosciowym i walutowym. Ponadto Amundi w zadnym wypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody bezposrednie, posrednie, szczegéine, przypadkowe, karne, wynikowe (w tym miedzy innymi utracone
zyski) lub inne szkody wynikajgce z korzystania z niniejszego dokumentu.

Data publikacji: 2 marca 2026 r.
Numer referencyjny dokumentu: 5264498

Dokument wydany przez Amundi Asset Management, ,société par actions simplifiée”- SAS z kapitatem w wysokosci 1 143 615 555 EUR - Zarzadzajacy
portfelem regulowany przez AMF pod numerem GP04000036 - Siedziba gtéwna: 91-93 boulevard Pasteur - 75015 Paryz - Francja - 437 574 452 RCS
Paryz - www.amundi.com.
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Komentarz dotyczacy funduszy zarzadzanych przez
Amundi Polska TFI S.A.

Ostatnie wydarzenia geopolityczne nie pozostajg bez wptywu na rynki finansowe, a tym samym na fundusze zarzadzane przez
Amundi Polska TFI S.A. Widoczna jest bardzo wyrazna zmiana podejscia inwestoréw do aktywéw ryzykownych. Kapitat, poszukujac
.bezpiecznej przystani”, powoduje spadek cen m.in. akgji i ucieka w aktywa dolarowe, powodujgc wzrost wartosci amerykanskiej
waluty. Ze wzgledu na charakter konfliktu, gwattownie wzrosty notowania ropy, powodujgc obawy o dalszg Sciezke inflacji.

HUBERT Inwestorzy zastanawiajg sie, czy oczekiwane obnizki stop procentowych nie zostang opdéznione. Sytuacja ta spowodowata
KMIECIK wyprzedaz na rynku obligacji (gtéwnie statokuponowych, o dtugim terminie zapadalnosci, ktére w ostatnim czasie bardzo mocno
Dyrektor inwestycyjny zyskiwaty). Mocny dolar nie jest tez dobrg wiadomoscig dla gospodarek krajéw wschodzacych.

Amundi Polska TFLS.A. Zachowanie rynkéw finansowych w najblizszym czasie zaleze¢ wiec bedzie od rozwoju konfliktu na Bliskim Wschodzie. Na ryzyka

geopolityczne oraz mozliwos¢ wystgpienia korekty na rynkach wskazywaliémy wielokrotnie w trakcie ostatnich spotkan. W takich
sytuacjach nie warto podejmowa¢ emocjonalnych decyzji, a raczej patrze¢ na dtuzszy horyzont inwestycyjny. Ponizej
przedstawiamy krétkoterminowy wptyw na poszczegdlne subfundusze.

Subfundusz Amundi Ostrozny Inwestor - ze wzgledu na obecne pozycjonowanie subfunduszu na rynku obligacji wptyw jest
bardzo niewielki i ogranicza sie do skutkéw korekty na cenach obligacji zmiennokuponowych. Wspomniana korekta wynika z
chwilowego wzrostu premii za ryzyko na polskim rynku, co wptywa na rynkowg wycene papierdéw, przy jednoczesnym zachowaniu
ich wysokiej dochodowosci odsetkowej. Mniejsza liczba obnizek stép procentowych moze potencjalnie stuzy¢ wyzszej rentownosci
portfela w przysztosci.

Subfundusz Amundi Obligacji Polskich - ze wzgledu na obecne pozycjonowanie subfunduszu na rynku obligacji wptyw jest
umiarkowany i wynika ze skutkéw korekty na cenach obligacji zmiennokuponowych. Subfundusz posiada réwniez ekspozycje na
obligacje statokuponowe (co jest obecnie negatywne), ale nie jest on bardzo wysoki. Mniejsza liczba obnizek stép procentowych
moze potencjalnie stuzy¢ wyzszej rentownosci portfela w przysztosci.

Subfundusz Amundi Stabilnego Wzrostu - ze wzgledu na obecne pozycjonowanie subfunduszu na rynku obligacji wptyw jest
umiarkowany i wynika ze skutkéw korekty na cenach obligacji zmiennokuponowych. Subfundusz posiada réwniez ekspozycje na
obligacje statokuponowe (co jest obecnie negatywne), ale nie jest on bardzo wysoki. Mniejsza liczba obnizek stép procentowych
moze potencjalnie stuzy¢ wyzszej rentownosci portfela w przysztosci. Negatywny wptyw rynku akcji polskich (benchmark 25%).

Subfundusz Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny - negatywny wptyw zwiazany z ekspozycjg na globalne rynki
obligacji. Ekspozycja na rynek obligacji korporacyjnych polskich jest lekko negatywna. Czes$¢ portfela zainwestowana na rynku
polskich obligacji skarbowych jest gtéwnie poprzez obligacje zmiennokuponowe, wiec wptyw jest umiarkowany.

Pozostate subfundusze (ekspozycja na rynki akcyjne) - ze wzgledu na obecne odejscie inwestordéw od aktywoéw ryzykownych,
wplyw konfliktu jest negatywny i nalezy oczekiwac spadku wycen funduszy. Majac na uwadze dobrg kondycje gospodarki Swiatowe;j
(w tym bardzo dobrg w Polsce), korekte na rynkach nalezy traktowa¢ jako normalng i oczekiwang sytuacje.
Z perspektywy inwestora dtugoterminowego (a tak nalezy podchodzi¢ do takich inwestycji), spadki na rynkach nie powinny

Wazne informacje

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego Amundi Parasolowy FIO
oraz prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego Amundi Stars SFIO, a takze KID (Key Information Document) dostepnymi w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Amundi
Polska TFI S.A. oraz na www.amundi.pl. Dokumenty te sporzgdzone zostaty w jezyku polskim. Streszczenie praw uczestnikéw Funduszy zawarte jest w odpowiednich postanowieniach
Prospektu Informacyjnego (Rozdziat: Dane o Funduszu, pkt Prawa Uczestnikéw Funduszu). Materiat zostat przygotowany przez Amundi Polska TFI S.A. (dalej ,Amundi Polska") przy
dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w materiale pochodzg ze Zrédet wkasnych Amundi Polska lub Zrédet
zewnetrznych uznanych przez Amundi Polska za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Amundi Polska 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 przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami Amundi Polska lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy
popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili sporzgdzania niniejszego materiatu. Materiat nie jest przeznaczony do publicznego odtwarzania w
jakiejkolwiek formie bez uprzedniej zgody Amundi Polska. Przedstawiony dokument nie jest prawnie wigzacym zrédtem informacji o funduszach inwestycyjnych, a stanowi wytgcznie
materiat pogladowy o charakterze reklamowym. Dokument nie stanowi oferty Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej, jak réwniez nie zwalnia
adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Materiat nie stanowi takze wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek instrumenty finansowe, gdyz nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w jednostki uczestnictwa funduszy. Amundi Polska ani zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne
(Fundusze) nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych ani uzyskania podobnych do historycznych wynikéw w przysztosci. Fundusze moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywow
poszczegélnych subfunduszy w papierach wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostke samorzad u terytorialnego panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje
finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie. Lokowanie srodkéw w funduszach obarczone jest ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym
w Prospekcie, a wartosci jednostek uczestnictwa funduszy mogg ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Uczestnik funduszu musi sie liczy¢ z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Szczegdtowe informacje na temat funduszy, w tym opis czynnikéw ryzyka i zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy zawieraja Prospekt Informacyjny oraz
Kluczowe Informacje dla Inwestoréw. Amundi Polska jest podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego i prowadzi dziatalnosci w oparciu o zezwolenie KNF. Amundi
Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 18A, 02-092 Warszawa, spétka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw prowadzonym
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000457486, posiadajaca kapitat zaktadowy 76.461.700,00 ztotych w petni
optacony, NIP 527-269-30-89.
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