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Rok 2026 — nowa sytuacja
wymusza zmiane strategii

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu
odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Co przyniesie 2026 rok? W naszej opinii nadal spore szanse inwestycyjne, ale nowa

sytuacja wymusza zmiang strategii.

o Rok 2026 to, naszym zdaniem, koncéwka cyklu obnizek stép przez kluczowe banki centralne (amerykanski, strefy euro czy japonski),

co istotnie wptywa na naszq strategig inwestycyjnq.

o Wygasanie cyklu spadku stép i rentownosci zmienia plan gry na rynkach obligacji — krétki koniec, rozumiany jako strategie dtuzne

o krétkich terminach do zapadalnosci, moze by¢ prostszym rozwigzaniem od wymagajgcego selekgji i uwagi dtugiego konca.

e Rynki akcji mogq nadal korzystaé z ekspansiji fiskalnej i niskich stép, ale ryzyk nie brakuje.

¢ Uwazamy, ze w obecnych warunkach rynkowych surowce wciqz majg potencjat do wzrostu, choé inwestowanie na tym rynku

wymaga zrozumienia jego specyfiki.

Po kilku $wietnych, cho¢ zmiennych latach na rynkach $wia-
towych rosnie zapewne apetyt inwestorow na powtdrzenie
niedawnych sukceséw. W 2026 roku nawigzanie do tych bardzo
dobrych wynikéw moze by¢ jednak trudniejsze, a niekiedy
- niewykonalne. Ale tfu wazna uwaga - spadek inflacji i stop
procentowych sprawia, ze nadal wiele strategii ma szanse
przynies¢ satysfakcjonujace stopy zwrotu. Niemniej zarzqdza-
jacy i inwestorzy muszq dobrze przemysleé¢ swojq strategie.
Powtarzanie schematdéw z lat poprzednich, w wielu wypad-
kach, moze nie przynies¢ oczekiwanych efektéw.

Jak przekonajq sie Panstwo podczas lektury naszego raportu,

sytuacja w czwartym roku hossy na rynkach akcji i — najpraw-
dopodobniej - w koncéwce cyklu spadku stép procentowych

i renfownosci obligacji - jest po prostu bardzo ztozona. Nizej

wiszqce owoce zostaty juz zerwane a poprzeczka poszta

w goére. Nadal mozna jednak siegngé po dodatnie stopy °
zwrotu, majgc $wiadomos¢ starych i nowych ryzyk.

W tym raporcie przedstawimy nasze opinie o szansach i ryzy-
kach na gtownych rynkach dla poszczegolnych klas aktywow.
Zaczynamy od dtugu - klasy aktywow, ktéra z uwagi na po-
wszechne jej wykorzystanie w produktach inwestycyjnych
interesuje zapewne najszerszy krqg czytelnikdw ,Perspektyw”.

o Cykl obnizek stop procentowych dobiega konca, zaréwno
globalnie, jak i w Polsce. Co z kolei oznacza, ze cykl zna-

czqcych spadkdéw rentownosci rowniez sie konczy. Sytuacje
na rynku dtugu komentujq Dariusz Kedziora i Tomasz Pawlu¢
(strona 3). Wedtug nas, strategie dtuzne krétkoterminowe
mogq kolejny rok z rzedu osigqgnqgé stopy zwrotu prze-
wyzszajgce poziom inflacji oraz $rednie oprocentowanie
depozytow bankowych. Nie spodziewamy sie jednak, by ich
wyniki byty rownie wysokie, co w poprzednich latach.
Za waskie i mato atrakeyjne uwazamy spready na polskich
obligacjach korporacyjnych. Z drugiej strony, to gdzie
dostrzegamy warto$¢ w nadchodzgcym roku, to spready’
na polskich obligacjach skarbowych, zaréwno statoprocen-
towych (tzw. ASW, Asset Swap), jak i na obligacjach zmien-
noprocentowych (tzw. discount margin). Naszym zdaniem,
ryzyka fiskalne na 2026 rok sq juz w duzej mierze wyce-
nione.

W poréwnaniu z naszymi ocenami sprzed roku, zmieniamy
nastawienie wobec obligacji dtugoterminowych z pozy-
tywnego na neutralne. Wiekszo$¢ spadku rentownosci jest
juz za nami. Co nie znaczy, ze strategie oparte o obligacje
dtugoterminowe nie majqg okazji generowaé dodatnich stép
zwrotfu. Rentownosci obligacji caty czas sq na relatywnie
wysokich poziomach a krzywa rentownosci jest stroma.
Ponadto, 2026 rok powinien da¢ dobre warunki do selekg;ji
zagranicznych aktywdw, co — przy wtasciwych decyzjach
- moze przetozyc¢ sie na lepsze rezultaty.

' Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdg Panstwo w ,Stowniczku” na koncu ,Perspektyw rynkowych”.




Jak podkreslamy, wydaije sig, ze globalny cykl obnizek stép
moze zakonczyc¢ sie w roku 2026. Naszym zdaniem, nadall
warto jednak zwracaé uwage m.in. na $wiatowy rynek obli-
gacji korporacyjnych - co komentuje Karol Ciuk (strona
6). Wysoka rentownos¢ wcigz przemawia za inwestycjami
na rynku papieréw ,high yield”. Jednak zwracamy uwage
na wieksze ryzyko wahan cen dla tej grupy obligagji,
ze wzgledu na niski poziom spread'éw kredytowych. W przy-
padku obligacji ,investment grade” istotnym argumentem
jest niskie ryzyko kredytowe. Jednak musimy mie¢ $wiado-
mos¢, ze spadek renfownosci obligacji skarbowych w Sta-
nach Zjednoczonych nieco zmniejszyt potencjat stép zwrotu
na tamtym rynku, w szczegdlnosci w segmencie ,invest-
ment grade”. W konsekwencji, rok 2026 moze, wedtug nas,
przynies¢ nizsze stopy zwrotu niz bardzo dobry 2025 r.
Uwazamy, ze strategia oparta na wykorzystywaniu ewen-
tualnych korekt rynkowych, czyli spadkéw cen, wzrostu
spreadow, to jest zakupow po nizszej cenie, moze okazac
sie trafna.

Rok 2025 byt zréznicowanym okresem na globalnych ryn-
kach surowcowych. Z jednej strony - rosty ceny niektorych
metali, z drugiej — utrzymywata sie stabos¢ wielu surowcdw
energetycznych i rolnych. Mimo dostrzegalnej rozbieznosci
w wynikach, uwazamy, ze w obecnych warunkach rynko-
wych surowce majq wcigz potencjat wzrostu, cho¢ inwe-
stowanie na tym rynku wymaga zrozumienia jego specyfiki.
Jestedmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni na pierw-
szq potowe 2026 roku do polskiego rynku akeji — co opisujq
Piotr Grzelinski i Piotr Satata (strona 13). Oczekiwana przez
analitykow dwucyfrowa poprawa wynikdéw krajowych
spotek moze by¢ wskazowkq potencjalnych stop zwrotu
- oczywiscie, przy zatozeniu realizacji tych prognoz.
Wedtug nas, potencjat dla stop zwrotu na naszym parkiecie
wydaje sie zblizony do tego z globalnych rynkéw akgji.
Nasze firmy i rynek powinno wspiera¢ sprzyjajgce otocze-
nie makroekonomiczne. Wedtug nas, istotny spadek stop
procentowych, przetozy sie na wzrost konsumpcji oraz
inwestycji. Inwestycje te dodatkowo powinny by¢ wspierane
rozpedzajgcymi sie wydatkami w ramach KPO. Niski poziom
inflacji, tanszy kredyt oraz pozytywne prognozy wzrostu
gospodarczego powinny by¢ solidnym fundamentem dla

spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
(GPW). Oczywiscie, méwigc o szansach dla gietd, nie nalezy
zapomina¢ o potencjalnych zagrozeniach. Historycznie
najwiekszym ryzykiem jest ryzyko globalnej korekty. Lokal-
nie warto zwroci¢ uwage na napietq sytuacje budzetowq
i jej ewentualne negatywne konsekwencje. Oczywistym
czynnikiem ryzyka jest geopolityka, w tym — przede wszyst-
kim - nadal sytuacja w Ukrainie i pytania o jej dalsze sce-
nariusze. Z drugiej jednak strony, w przypadku osiggniecia
pewnej formy zawieszenia broni, ponownie moze nastgpic
wzrost zainteresowania naszymi aktywami, wérdd inwe-
storéw zagranicznych.

e Pytani o wybdr miedzy amerykanskim a europejskim ryn-
kiem akcji na rok 2026, wybieramy ten pierwszy, czyli USA
- oceniajq Piotr Stopinski i Filip Lubka (strona 11). Naszym
zdaniem, w Europie warto odnotowaé potencjalnie ko-
rzystng dla rynkéow akceji wiekszq elastycznosé fiskalng,
w tym ztagodzenie niemieckiego hamulca zadtuzenia,
a takze rosngce inwestycje publiczne w infrastrukture
i obronnos¢. Jednak te dziatania prawdopodobnie nie wy-
starczq, aby trwale pobudzi¢ europejskg gospodarke.
Dodatkowo, pogarszajqca sie sytuacja fiskalna krajow
europejskich zwieksza ryzyko niestabilnych rzgdow. Miej-
scem na pozytywne zaskoczenie jest, wedtug nas, szeroka
gospodarka amerykanska. Jej obraz, w ostatnich kwarta-
tach, przestonito wiele przetomowych informacji odnosnie
rozwoju sztucznej inteligencji, ktérych beneficjentem byto
wagskie grono firm technologicznych. Dodatkowym czynni-
kiem przemawiajgcym za tym scenariuszem jest atrak-
cyjna wycena szerokiego rynku, znacznie nizsza niz indeksu
wazonego kapitalizacjg, w ktérym dominujq ““Giganci
Technologiczni”.

Przypominamy takze, ze nasze komentarze uwzgledniajq

biezgcy stan rynkéw i gospodarek. Nasze poglady mogq sie

zmieni¢, w zaleznosci od dalszych wydarzen. Zapraszamy do

lektury, stuchania i oglgdania naszych komentarzy - na strone

internetfowq www.pekaotfi.pl i na profil na Linkedin.

Jak oceniamy perspektywy gtéwnych klas aktywéw? Na ten
temat piszqg nasi zarzqdzajgcy w kolejnych komentarzach.
Zapraszam do lektury raportu.
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Makroekonomia,

stopy procentowe a rynki obligacji

Dariusz Kedziora, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Instrumentami Diuznymi,

Zarzqdzajgcey portfelem

Tomasz Pawlué, CFA

Zarzgdzajqcy portfelem,
Zespdt Zarzqdzania
Instrumentami Dtuznymi

o Sytuacja makroekonomiczna w Polsce — optymalne potqczenie niskiej inflacji i szybkiego wzrostu gospodarczego.

o Strategie dtuzne krétkoterminowe - kolejny rok z rzedu atrakcyjne perspektywy.

o Strategie dtuzne dtugoterminowe - koniec duzych spadkéw rentownosci, ale nadal relatywnie wysokie rentownosci i stroma

krzywa powinny wspieraé klasyczny dochéd odsetkowy .

OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE W POLSCE
= OPTYMALNE POLACZENIE WYSOKIEGO WZROSTU
| NISKIE) INFLAC]JI

Perspektywy dla polskiej gospodarki na 2026 rok wyglgdajqg
bardzo korzystnie. Oczekujemy solidnego przyspieszenia dy-
namiki PKB, wspieranego kombinacjg rosnqcych inwestycji,
stabilnej konsumpcji i stopniowej poprawy eksportu. Wzrost
gospodarczy, liczony wzrostem PKB, moze osiqgng¢ poziom
powyzej 4%.

Taki uktad - szybki wzrost, ale bez presji inflacyjnej - stwarza
dobre otoczenie do inwestycji, zaréwno na rynku obligacji,
jak i dla aktywow bardziej ryzykownych.

Uwazamy, ze istnieje jeszcze przestrzen na dostosowanie
stép procentowych w okolice 3,5%. Jednocze$nie jednak nie
widzimy potrzeby nadmiernego stymulowania gospodarki
przez niskie stopy procentowe. Przy spodziewanym tempie
wzrostu i odbiciu akeji kredytowej gospodarka nie potrzebuje
dodatkowego wsparcia w postaci luznej polityki monetarne;j.
Tym samym w obecnej sytuacji gospodarczej nie widzimy
przestrzeni do obnizek stép procentowych ponizej wspo-
mnianych wczesniej 3,5%.

Ryzykiem pozostajg ewentualne szoki podazowe oraz na-
piecia geopolityczne, ale nie sq one podstawq naszego sce-
nariusza bazowego.

STREFA EURO - CYKLICZNE OZYWIENIE
I IMPULS FISKALNY

W strefie euro spodziewamy sie kontynuacji cyklicznego ozy-
wienia. Po okresie stabszej aktywnosci przemystu wida¢ stop-
niowq poprawe zamodwien i nastrojéw w firmach. Nizsze stopy
procentowe zaczynajq dziata¢ z opdznieniem, co w 2026 r.
wzmocni aktywno$é¢ gospodarki. Dodatkowym wsparciem

bedq wyzsze wydatki publiczne, zwtaszcza w Niemczech,
m.in. na transformacje energetycznq, infrastrukture oraz
obronnosc¢.

Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC) bez zmian. Postepujqgce
ozywienie moze wspiera¢ oczekiwania na wzrost stop pro-
centowych w kolejnych kwartatach. Jestesmy jednak zdania,
iz inflacja pozostanie pod kontrolg i w kolejnych kwartatach
nie bedzie potrzeby dostosowywania stép procentowych
w zadng strone.

USA - PRZEJSCIOWE SPOWOLNIENIE,
Z MOZLIWYM ODBICIEM W 2026 R.

W Stanach Zjednoczonych zaktadamy przejsciowe ostabienie
koniunktury, lecz bez petnowymiarowej recesji. Na poczgtku
2026 roku spodziewamy sie dalszych stabych danych z rynku
pracy i gospodarki. Jest to poktosiem zaréwno duzej niepew-
nosci firm w obliczu nowego rezimu handlowego wprowa-
dzanego przez administracje prezydenta Donalda Trumpa,
jak réwniez strukturalnych zmian na rynku pracy w USA oraz
trwajgcego prawie dwa miesiqce ,shutdownu’”.

W dalszej czesci 2026 roku widzimy przestrzen na ponowne
odbicie aktywnosci gospodarczej. Wskazuje na to kilka czyn-
nikéw: efekty obnizek stép procentowych z 2025 r. (i poten-
cjalnie kolejnych w 2026 r.), wieksze wydatki fiskalne dzieki
reformie podatkowej uchwalonej w 2025 r. (fzw. One Big
Beautiful Bill) oraz rozpedzajqce sie inwestycje sektora prywat-
nego. Problemem natomiast moze by¢ uporczywa inflacja,
ktdra juz szosty rok z rzedu pozostaje powyzej celu Rezerwy
Federalnej (Fed).

Gtéwnym globalnym ryzykiem pozostaje silne sprzegniecie
inwestycji z amerykanskq branzq technologiczng. Ewentu-
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alne pekniecie banki w tym sektorze mogtoby gwattownie
schtodzi¢ koniunkture i sprowadzi¢ dodatkowq presje dezin-
flacyjna.

CHINY - WCIAZ DEFLACY|NE,
ALE Z MALEJACA SItA

Chiny wciqz generujq deflacyjny impuls dla gospodarki $wia-
towej. Wynika to z nadpodazy w niektérych sektorach, stabszej
dynamiki popytu wewnetrznego i konkurencji cenowej w eks-
porcie. Efektem sq nizsze ceny czesci dobr przemystowych
na rynkach globalnych.

W 2026 roku znaczenie tego efektu powinno sie jednak stop-
niowo zmniejszaé. Rzad w Pekinie podejmuje dziatania sta-
bilizujgce sekfor nieruchomosci i wspierajgce konsumpcje.
Swiatowa gospodarka stanie sie tez mniej wrazliwa na impuls
cenowy z Chin dzieki dywersyfikacji fancuchéw dostaw. Defla-
cyjny wptyw Chin bedzie nadal widoczny, ale juz nie tak silny
jak w ostatnich latach.

RYNKI WSCHODZACE - PO PARU SUCHYCH LATACH
PRZYSZEDt LEPSZY CZAS

Po wielu latach ostroznego podejscia rynki wschodzgce
ponownie zaczynajq przyciggaé uwage inwestorow. Juz
w 2025 r. wyraznie widaé byto zmiane narracji. Kraje te prze-
stajg by¢ postrzegane gtéwnie przez pryzmat ryzyk, a coraz
czesciej jako zrédto stabilnego wzrostu i atrakcyjnych realnych
stép zwrotu. Lepsza sytuacja fiskalna niz w krajach rozwinie-
tych, wczeséniejsze i bardziej zdecydowane zacieénienie polityki
pienieznej oraz spadajqca inflacja poprawity wiarygodnosé
wielu gospodarek wschodzgcych.

Dodatkowym wsparciem jest deprecjacja dolara, nizsza
zmiennos¢ globalnych rynkéw oraz relatywnie wysokie ren-
townosci lokalnych obligacji. To sprzyja powrotowi przepty-
woéw portfelowych, zaréwno do dtugu, jok i do wybranych
rynkow akgji. W efekcie 2026 rok moze by¢ potwierdzeniem
tego, ze rynki wschodzqce stangq sig istotnym elementem glo-
balnych portfeli i tu tez upatrujemy okazji rynkowych.

Strategia rynkowa

CYKL OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH
DOBIEGA KONCA

Zaréwno globalnie, jak i w Polsce, cykl obnizek stép procento-
wych dobiega konca. Banki centralne zrealizowaty wiekszosé¢
dostosowania po okresie wysokiej inflacji i wysokich stop pro-
centowych. W 2026 roku sq jeszcze pewne kraje, w ktorych
stopy mogq dalej by¢ obnizane, ale bedq to juz raczej wyjqtki
od reguty.

STRATEGIE DLUZNE DLUGOTERMINOWE
- KONIEC DUZYCH SPADKOW RENTOWNOSCI

Jesli cykl obnizek stop dobiega konca, to rowniez cykl duzych
spadkéw rentownosci obligagji jest juz za nami. Najwieksze
zyski kapitatowe z ruchu w dét krzywej dochodowosci zostaty
zrealizowane w poprzednich kwartatach. W 2026 roku bar-
dziej prawdopodobny jest scenariusz stabilizacji, a lokalnie
nawet lekkiej korekty rentownosci w gére. W rezultacie, zmie-

Wykres 1. Krzywa rentownosci polskich obligacji (w grudniu 2023 r. i grudniu 2025 r.)

5,5%

5,0% \

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

1rok 2-letnie 3-letnie 4-letnie 5-letnie

m—— 29.12.2023 .

6-letnie 7-letnie 8-letnie 9-letnie 10-letnie

mm—— 08.12.2025r.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg — dane na dziern 09.12.2025 1.
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Wykres 2. Jak ,rynek” obecnie wycenia poziom stopy referencyjnej w horyzoncie 2 lat?
(oczekiwania dotyczgce wartosci WIBOR 3M)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.

niamy nastawienie wobec obligacji dtugoterminowych z po-
zytywnego na neutralne.

Nie oznacza to jednak konca atrakcyjnosci obligacji. Zmienia
sie tylko zrédto potencjalnego zysku: z ,rajdu stop” na bar-
dziej klasyczny dochod odsetkowy. Rentownosci obligacji
caty czas sq na relatywnie wysokich poziomach, istotnie po-
wyzej inflacji.

Po drugie, krzywa dochodowosci jest weigz stroma, szczegol-
nie w Polsce (patrz Wykres 1). Daje to szanse na dodatkowy
zysk z tytutu ,rolowania” obligacji w dét krzywej (tzw. rolldown),
gdy papier wartosciowy z dtuzszego terminu zapadalnosci
zbliza sie do terminu $redniego i krétkiego. Umiejetne wyko-
rzystanie tej cechy krzywej moze istotnie poprawi¢ catkowitqg
stopeg zwrotu.

Ponadto, 2026 rok powinien da¢ dobre warunki do selekgji
zagranicznych aktywow, co - przy wtasciwych decyzjach
- moze przetozyc¢ sie na lepsze rezultaty.

Najwiekszego ryzyka upatrujemy we wzroscie i utrzymaniu
sie wysokiej inflacji w USA. Mogtoby to zachwia¢ zaufaniem
do Fedu i negatywnie przetozy¢ sie na perspektywy obligacji
globalnie. Scenariusz ten jest na razie mato prawdopodobny,
ale bedzie to element, ktéremu bedziemy sie bacznie przy-
glgda¢ w 2026 .

STRATEGIE DLUZNE KROTKOTERMINOWE
— KOLEJNY ROK Z RZEDU ATRAKCY]JNE PERSPEKTYWY

Naszym zdaniem, strategie dtuzne krotkoterminowe mogq
kolejny rok z rzedu osiqgnqg¢ stopy zwrotu przewyzszajgce
poziom inflacji oraz $rednie oprocentowanie depozytdw
bankowych. Nie spodziewamy sie jednak, by ich wyniki byty
réownie wysokie jak w poprzednich latach. Przede wszystkim
mamy obecnie duzo nizszy punkt startowy, bo stawki WIBOR
juz sq w okolicach 4,0% i pewnie bedq dalej schodzi¢ w dét.
Jednoczesnie, o ile Rada Polityki Pienieznej (RPP) nie zetnie
stop procentowych ponizej 3,5% (co jest naszym scenariu-
szem bazowym), rentownosci stawek na rynku pienieznym
powinny sie ustabilizowaé w przedziale 3,5%-4,0%.

Za wgskie i mato atrakcyjne uwazamy spready na polskich
obligacjach korporacyjnych. Jeszcze mniej atrakcyjne spre-
ady obserwujemy na polskich obligacjach samorzgdowych.
Z drugiej strony, to gdzie widzimy wartos$¢ w 2026 roku to
spready na polskich obligacjach skarbowych - zaréwno sta-
toprocentowych (tzw. ASW, Asset Swap), jak i na obligacjach
zmiennoprocentowych (tzw. discount margin). Powdd dla
ktérego ta premia w przypadku obligagji skarbowych wystepuije,
to oczywiscie obawy o poziom deficytu i wzrostu zadtuzenia
w Polsce. Uwazamy jednak, ze ryzyka te na najblizszy rok sq
juz w duzej mierze wycenione, a sytuacja w horyzoncie 2026 r.
nie pogorszy sie.
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Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym
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Globalny rynek obligacji korporacyjnych

¢ Mimo, ze hossa na rynku obligacji korporacyjnych trwa juz od pewnego czasu, wciqz dostrzegamy potencjat tej klasy aktywéw.

o Wysoka rentownos¢ wcigz przemawia za inwestycjami na rynku obligacji ,high yield”, choé zwracamy uwage na nieco wigksze

ryzyko wahan dla tej grupy obligacji, ze wzgledu na niski poziom spread’éw kredytowych.

o W przypadku obligacji ,investment grade” istotnym argumentem jest niskie ryzyko kredytowe, ale spadek rentownosci obligacji

skarbowych w USA nieco zmniejszyt potencjat stép zwrotu za oceanem, w szczegdlnosci w segmencie ,investment grade”.

e Rok 2026 moze przyniesé nieco nizsze stopy zwrotu niz bardzo dobry 2025 r.

o Uwazamy, ze strategia oparta na wykorzystywaniu ewentualnych korekt rynkowych w celu dokonywania zakupéw po bardziej atrak-

cyjnych wycenach moze by¢ trafna.

BARDZO UDANY ROK 2025 DLA INWESTOROW

W 2025 roku inwestycje w globalne obligacje korporacyjne
przyniosty inwestorom wyraznie pozytywne stopy zwrotu i fo
trzeci rok z rzedu. Niemniej jednak, poziom zyskéw zalezat
od ratingu kredytowego poszczegdlnych instrumentéw i ich
wrazliwosci na zmiany rentownosci. Ceny obligacji skarbowych
charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennosciq, a spread’y
kredytowe pozostawaty na niskim poziomie, co istotnie wpty-
wato takze na notowania dtugu korporacyjnego. Mimo, ze
hossa na rynku obligacji korporacyjnych trwa juz od pewnego
czasu, wcigz dostrzegamy potencjat tej klasy aktywdw.

Gtéwne indeksy dtugu korporacyjnego dostarczyty solidnych
wynikéw, z istotng przewagq papieréw amerykanskich,
zaréwno w segmencie tzw. investment grade (IG, obligacji
o ratingu inwestycyjnym), jak i high yield (HY, obligacji wyz-
szego ryzyka). W Europie szeroki indeks obligacji IG wzrdst
0 3,2%, podczas gdy jego amerykanski odpowiednik zanotowat
imponujgce 8,1% (wyniki w euro i w dolarze amerykanskim)
- patrz Wykres 3. W Europie najlepsze rezultaty osiggnety ob-
ligacje o ratingu BBB, ktére przyniosty 3,6%, natomiast ratingi
Ai AA wygenerowaty odpowiednio 3,0% i 2,3%. Papiery war-
tosciowe AAA, tradycyjnie najbardziej wrazliwe na ruchy stép
procentowych (dtugie duration), wzrosty jedynie o 1,2%, bedqc
pod wiekszym wptywem rosngcych rentownosci obligacji
skarbowych strefy euro. W konsekwencji inwestorzy w Europie
zarobili najwiecej w segmencie o wyzszym ryzyku w ramach
ratingu inwestycyjnego BBB.

USA LEPSZE OD EUROPY

W Stanach Zjednoczonych rynek obligacji o ratingu inwesty-
cyjnym, wyrdzniat sie znacznie mocniejszymi wynikami
we wszystkich kategoriach ratingowych (patrz Wykres 3).
Najwyzszy zwrot, podobnie jak w Europie osiggnety obligacje
BBB, ktére wzrosty o 8,3%, cho¢ ratingi A, AA i AAA rowniez
zaprezentowaly sie bardzo dobrze, generujgc odpowiednio
8,1%, 7,2% i 7,7%. W przeciwienstwie do rynku europejskiego
za oceanem obserwowalismy spadek rentownosci obligaciji
skarbowych. To podkreslito site amerykanskiego rynku obli-
gacji w 2025 r. i pozwolito na rébwnomierny wzrost wycen
w obrebie catego rynku tzw. ,investment grade”.

W segmencie obligacji ,high yield” obraz byt podobny i ame-
rykanski rynek przewyzszyt zwrotami europejski. W Europie
szeroki indeks HY wzrdst o 4,8%, przy czym najlepsze wyniki
osiggnety ratingi BB i B - odpowiednio 5,1% i 5,0%. Segment
CCC i nizszy pozostat pod presja, przynoszqc jako jedyny
strate i wynik -2,1%, co odzwierciedla wzmozonq liczbe
bankructw w tym segmencie rynku. W USA natomiast szeroki
indeks HY wzrdst az o 7,8%, a obligacje BB osiqgnety 8,4%,
potwierdzajgc utrzymujqcq sie przewage papierdéw o Sred-
nim profilu ryzyka w ramach tego segmentu rynku. Réwniez
obligacje o ratingu B prezentowaty stabilng dynamike, ge-
nerujqc 7,4%, natomiast segment CCC i nizszy przyniost 5,6%,
co mimo nizszej stopy zwrotu wzgledem lepszych ratingdw,
Swiadczy o nizszej stopie bankructw na rynku amerykanskim
wzgledem europejskiego.
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Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych indekséw oraz ratingéw kredytowych amerykanskich
i europejskich obligacji korporacyjnych od 31.12.2024 r. do 30.11.2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg — dane na dzien 30.11.2025 .

Zestawiajqc wszystkie dane, wytania sie obraz rynku, w kto-
rym najwyzszy potencjat inwestorzy dostrzegali w segmencie
BBB w ramach obligacji o ratingu inwestycyjnym i BB/B
w obrebie ,high yield”. Jednoczesnie utrzymywata sie wyrazna
przewaga rynku amerykanskiego, gdzie zaréwno fun-
damenty emitentéw, jak i warunki rynkowe sprzyjaty nieco
lepszym wynikom w poréwnaniu z Europqg. Warto jednak
pamieta¢, ze analizujemy tu stopy zwrotu w walucie zagra-
nicznej, a po zabezpieczeniu do polskiego ztotego byty one
jeszcze wyzsze.

Wyniki od poczgtku 2025 roku potwierdzajq, ze globalne
obligacje korporacyjne pozostawaty atrakcyjnym elementem
portfeli inwestycyjnych, oferujgc kombinacje stabilnoscii do-
chodu, cho¢ z widocznym zréznicowaniem regionalnym i ratin-
gowym.

PERSPEKTYWY NA PIERWSZA POLOWE 2026 ROKU

W rok 2026 wchodzimy w otoczeniu umiarkowanie spowalnia-
jacej, ale wcigz odpornej na gtebsze zawirowania, $wiatowej
gospodarki. Jednoczesnie inwestorzy bacznie obserwujqg
sygnaty z rynku pracy, a przed nami prawdopodobnie kolejne
obnizki stép procentowych przez Fed, co powinno stabilizowaé
aktywno$é gospodarczg. Pewnqg niewiadomg, w kontekscie
prowadzonej polityki monetarnej, pozostaje wcigz podwyz-
szony poziom inflagji, ktéra po okresie pandemicznego boomu
nie wrécita jeszcze do celu banku centralnego.

Z kolei na rynku europejskim oczekiwane jest przyspieszenie
wzrostu, po stabej drugiej potowie 2025 roku, a Europejski Bank
Centralny (ECB) zasygnalizowat zakonczenie cyklu obnizek
stop procentowych. W tym otoczeniu spread’y kredytowe
na rynku europejskim ulegaty istotnemu zawezaniu ,nadgania-
jac” do poziomodw obserwowanych w Stanach Zjednoczonych.
Jednoczesénie na rynku amerykanskim ulegaty nieznacz-
nemu rozszerzeniu, co mozna przypisaé niskim poziomom
obserwowanym wczesniej, tj. na poczatku 2025 r. Z punktu
widzenia spread’ow kredytowych, ktére obrazujg ocene tzw.
ryzyka kredytowego, pozostajg one na poziomie nizszym
od $rednich historycznych, co stanowi pewien czynnik ryzyka.
Aktualna sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych poka-
zuje stabilizacje wspomnianych spread’dw w segmencie
investment grade, zaréwno w Europie, jak i w Stanach Zjed-
noczonych. Spread’y w USA i w Europie wynoszq obecnie
82 punkty bazowe (pb), co jest poziomem bliskim historycz-
nych minimoéw. Widaé wyraznie, ze po okresie podwyzszonej
zmiennosci w latach 2022-2023 nastgpito stopniowe ich
zawezenie, co sugeruje zmniejszenie obaw recesyjnych.
W segmencie high yield podobnie spread’y dla obligacji eu-
ropejskich zblizyty sie do amerykanskich. Spread dla obligacji
high yield w USA wynosi obecnie 292 pb, natomiast europej-
skich 287 pb. Wrocilismy wiec do sytuacji, w ktdrej gtowne
indeksy obligacji korporacyjnych high yield w Europie zndw
majg wyzsze wyceny (z punktu widzenia spread’dw) niz
w Stanach Zjednoczonych.
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Wykres 4. Szacunkowe rentownosci wybranych indekséw obligacji korporacyjnych
po zabezpieczeniu kursu waluty do PLN (PLN-hedged)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.

RENTOWNOSCI — NADAL RELATYWNIE WYSOKIE,
ALE NIZSZE NIZ ROK WCZESNIE)

Wcigz obserwujemy relatywnie wysoki (cho¢ nizszy niz rok
temu) poziom renfownosci. Poniewaz spread’y pozostajq niskie,
spodziewamy sie, ze pojawia sie przestrzen do ich wzrostu,
gtéwnie ze wzgledu na rosnqgcy poziom emisji nowych obligacji
investment grade, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, co jest
zwigzane z trwajgcym boomem na sztuczng inteligencje
i istotnymi inwestycjami, ktére planujq sfinansowaé duze ame-
rykanskie spétki technologiczne. Jednoczesnie przy stabilnej
koniunkturze makroekonomicznej i wcigz znaczgcym popycie
ze strony inwestorow wzrost ten nie powinien by¢ znaczqgcy.
Gdyby jednak doszto do gwattownej korekty (podobnie jak
w kwietniu 2025 roku), najprawdopodobniej uznamy to jako
okazje do zwiekszenia zaangazowania.

UMIARKOWANIE DOBRE PERSPEKTYWY
PIERWSZE) POLOWY ROKU 2026

Podsumowujqc, perspektywy rynku obligacji high yield i inve-
stment grade na pierwszqg potowe 2026 roku pozostajq
umiarkowanie dobre. Rentownosci obligacji high yield utrzy-
mujq sie powyzej 7%, a investment grade powyzej 5% (w ztotym,
po zabezpieczeniu kursu waluty) — patrz Wykres 4, co stanowi
kluczowy argument za utrzymaniem ekspozycji w obligacjach
korporacyjnych - szczegdlnie przy stopniowym tagodzeniu
polityki monetarnej przez Fed i wsparciu gospodarki po stro-
nie fiskalnej w Stanach Zjednoczonych i w Europie. Z drugiej

strony widzimy, ze spread’y kredytowe pozostajq relatywnie
niskie i bliskie minimow z ostatnich lat, co pokazuje, ze rynek
obligacji korporacyjnych w duzej mierze dyskontuje pozy-
tywne scenariusze i ograniczone ryzyko recesji w najblizszych
kwartatach. Dla inwestoréw kluczowa pozostaje jednak wy-
soka rentownos$¢ tych papieréw wartosciowych, ktéra po-
winna pozwoli¢ na uzyskanie pozytywnych stop zwrotu.

STRATEGIA INWESTOWANIA

Reasumujqc, wysoka rentowno$¢ wcigz przemawia za inwe-
stycjami na rynku obligagji high yield, cho¢ zwracamy uwage
na nieco wieksze ryzyko wahan dla tej grupy obligacji,
ze wzgledu na niski poziom spread’ow kredytowych. W przy-
padku obligacji investment grade istotnym argumentem jest
niskie ryzyko kredytowe. Jednoczes$nie zwracamy uwage,
ze spadek rentownosci obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych nieco zmniejszyt potencjat do stép zwrotu
za Oceanem, w szczegdlnoséci w segmencie investment
grade. W konsekwencji rok 2026 moze przynies¢ nieco nizsze
stopy zwrotu niz bardzo dobry 2025 r. My w tym otoczeniu
preferujemy podejscie selektywne. Jednoczeénie uwazamy,
ze strategia oparta na wykorzystywaniu ewentualnych korekt
rynkowych, w celu dokonywania zakupéw po bardziej atrak-
cyjnych wycenach, wyglgda korzystnie w obecnie panujgcym
trendzie wzrostowym. Jeste$my przekonani, ze skrupulatna
analiza poszczegdlnych emisji oraz aktywne zarzgdzanie
ryzykiem bedq dodatkowo premiowac inwestorow.
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Globalny rynek surowcow

o Rok 2025 byt zréznicowanym okresem na globalnych rynkach surowcowych.

o Zjednej strony - rosty ceny czesci metali, z drugiej - utrzymywata sig stabosé wielu surowcéw energetycznych i rolnych.

¢ Mimo dostrzegalnej rozbieznosci w wynikach uwazamy, ze w obecnych warunkach rynkowych surowce wciqz majqg potencjat

do wzrostéw, choé inwestowanie na tym rynku wymaga zrozumienia jego specyfiki.

UDANY ROK ZLOTA, SREBRA | PLATYNY

Dla kluczowych surowcdw, tj. metali szlachetnych, rok 2025
zapisze sie jako udany. Ztoto, srebro i platyna notowaty bar-
dzo silne wzrosty, napedzane kombinacjq czynnikow, m.in.
wysokg niepewnosciq geopolityczng, stabngcym dolarem
amerykanskim oraz wcigz wzmozonym popytem ze strony
inwestorow indywidualnych, instytucjonalnych (gtownie po-
przez zakupy funduszy ETF), jak i wielu bankéw centralnych.
W naszej ocenie, na rynku wskazanych metali, fundamenty
wciqz pozostajg solidne. Oczywiscie, wysoka dynamika
wzrostu cen i znaczgce naptywy kapitatu na ten rynek zwiek-
szajq ryzyko zmiennosci, ale okresowe korekty bedq praw-
dopodobnie dobrym punktem do budowania pozycji w tej
grupie surowcow. Trudno ignorowaé fakt, ze w obecnym
cyklu ztoto i — szerzej — metale szlachetne, umocnity w $wia-
domosci wielu inwestoréw swojq pozycje jako wazny element
portfela, petnigcy funkcje zabezpieczenia na wypadek nie-
pewnosci rynkowej i politycznych zawirowan. Potencjat do
dalszych wzrostéw istnieje i bedzie zalezeé¢ od utrzymania
tego, czy napiecia geopolityczne i obawy np. o stabilnos¢

dtugu publicznego w krajach rozwinietych, pozostang z nami
na dtuzej, czy ulegng ztagodzeniu. Ryzyko zmian w Fed
i przyj$cie nowego prezesa, ktory bedzie w wiekszym stopniu
tolerowat podwyzszong inflacje w USA (wcigz pozostajgcq
powyzej 2%, czyli celu banku centralnego) mogtoby podsycac
te nastroje.

EMOCJE WOKOL METALI PRZEMYSLOWYCH

W naszej ocenie, emocji nie zabraknie réwniez w segmencie
metali przemystowych. W 2025 roku ceny miedzi i aluminium
rosty i wiele analiz wskazuje, ze ta grupa ma przed sobqg
dobre perspektywy takze na nadchodzqgce lata. Globalna
podaz miedzi ro$nie bardzo wolno, do tego dochodzqg za-
ktécenia w wydobyciu w kilku kluczowych krajach. Tymcza-
sem strukturalny popyt jest wzmacniany przez transformacje
energetycznaq, rozwdj sieci elektroenergetycznych, elektromo-
bilno$¢ oraz gwattowny wzrost zapotrzebowania ze strony
centréow danych i infrastruktury cyfrowej. W efekcie rynek
coraz czesciej moéowi o deficycie fizycznego surowca i ogra-
niczonej elastycznosci po stronie podazy.

Wykres 5. Wyniki poszczegélnych grup surowcéw w latach 2022 - 2025
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.




Podobnie jak w przypadku miedzi, takze na rynku aluminium
wida¢ korzystny splot czynnikéw. Rosngcy popyt w sektorach
technologicznych i energetycznych zderza sie z ogranicze-
niami produkgcji w niektérych regionach. Jednoczeénie w tle
pojawia sie ryzyko wzrostu produkcji w nowych osrodkach,
ktére w dtuzszym horyzoncie mogq schtodzi¢ rynek, ale
w 2026 roku prawdopodobnie jeszcze nie zdominujq obrazu.

Warto pamietag, ze nie wszystkie metale bazowe skorzystajq
na tej fali. Perspektywy dla niklu, cynku, czy otowiu mogq ry-
sowac sie nieco stabiej, gtéwnie ze wzgledu na nadpodaz
oraz umiarkowany popyt w tradycyjnym przemysle. Ogdlnie
segment metali przemystowych jawi sie nam jako ften, w kto-
rym selektywne podejscie i preferencja metali powigzanych
z tfransformacjq energetycznqg dajq najwyzszy potencjat do

zwrotu.

SUROWCE ENERGETYCZNE
— CZY JEST SZANSA NA ODBICIE ROPY?

Ciekawy i ztozony obraz wytania sie z rynku surowcdw ener-
getycznych. W 2025 roku ropa naffowa odnotowata zna-
czqcy spadek cen, cho¢ tzw. marze rafineryjne pozostawaty
wysokie, m.in. z powodu wojny w Ukrainie i ograniczen mocy
przetworczych. Jednoczednie rynek gazu pokazat dwie twarze,
bo w Europie ceny wyraznie spadty, w duzej mierze dzieki
redukcji popytu i rosngcej podazy LNG (z ang. liquefied
natural gas - skroplony gaz ziemny), natomiast w Stanach
Zjednoczonych lokalne uwarunkowania podazowe chwilowo
wspieraty wyzsze nofowania. Po znizkach w 2025 r. rynek
ropy wydaje sie wchodzi¢ w faze wzglednej stabilizacji, gdzie
gtowng role odgrywac¢ bedzie $wiadome zarzgdzanie po-
dazq przez producentow, w tym przede wszystkim OPEC,
oraz stopniowo rosnqcy $wiatowy popyt. Kraje eksportujace
rope, prawdopodobnie bedq staraty sie ograniczaé¢ nadpo-
daz, dostosowujgc wydobycie do warunkéw rynkowych,
a odbudowa popytu w czeséci gospodarek wschodzqcych
moze dziata¢ stabilizujgco. Ten czynnik, w potgczeniu z do-
tychczasowymi spadkami cen, bedzie ograniczaé potencjat
do dalszych spadkéw, dajgc jednoczesnie szanse na odbicie.
W przypadku gazu, na rynek wptywa rozbudowa globalnych
mocy eksportowych LNG, zwtaszcza w Ameryce Potnocnej,
stopniowy powrot energetyki jadrowej w niektorych krajach
azjatyckich oraz strukturalnie nizsze zuzycie gazu w Europie,
ktére wptywa na wysokie zapasy. To oznacza, ze w 2026 roku
rynek moze by¢ wzglednie zbilansowany, cho¢ wcigz pod
wptywem zmiennosci zwiqgzanej z pogodqg, stanem maga-
zyndéw oraz ewentualnymi zaktéceniami w transporcie.
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TOWARY ROLNE - NADAL ZROZNICOWANIE

Sektor surowcéw rolnych w 2025 roku to kolejny przyktad
na niejednolite wyniki. Dobre zbiory, relatywnie sprzyjajqce
warunki pogodowe i wysoki poziom zapaséow w wielu
segmentach, przyczynity sie do spadku cen, jak np. pszenicy
i kukurydzy, ale zupetnie odwrotna sytuacja byta widoczna
w przypadku cen kawy, ktére rosty bardzo dynamicznie.
W 2026 roku obraz réwniez moze byc¢ zréznicowany. Z jednej
strony mozliwa jest zmiana poziomu cet na import kawy z klu-
czowych krajéw producentow, co krotkoterminowo mogtoby
zwiekszy¢ zmiennos¢ tego surowca. Z drugiej strony, sytuacja
na rynku niektorych zboéz poprawia sie — globalne zapasy
w czesci segmentow znajdujq sie blisko kilkuletnich minimdw,
a niskie marze producentéw mogq ograniczaé gotowosé
do dalszej rozbudowy areatéw. To moze oznaczac wiekszq
wrazliwo$¢ rynku na potencjalne szoki pogodowe i geopo-
lityczne oraz powrdt wyzszej zmiennosci, szczegdlnie dla
kukurydzy i pszenicy. Wérod tzw. soft commodities, takich jak
cukier, kakao czy bawetna, mozna spodziewaé sie mieszanki
czynnikow, jak lokalne kwestie podazowe, zmiany struktury
popytu oraz wptywu polityki handlowej. Nie oznacza to auto-
matycznie trwatej hossy, ale raczej srodowisko, w ktérym po-
jawiq sie ciekawe, bardziej taktyczne, okazje inwestycyjne.

TO MOZE BYC CIEKAWY ROK NA RYNKU SUROWCOW

Podsumowujqc, rok 2026 zapowiada sie jako kolejny ciekawy
okres na rynkach surowcowych. Jako catos$¢, rynek wcigz
oferuje potencjat do wzrostéw, wspierany poza solidnymi
fundamentami wielu grup surowcéw, takze niepewnosciq
geopolityczng oraz stymulacjq fiskalng i monetarng na $wie-
cie. Metale szlachetne pozostang w cenfrum uwagi inwesto-
réw jako element zabezpieczenia portfela. Interesujgco bedzie
wyglgda¢ sytuacja na rynku wybranych metali przemysto-
wych, bedgcych beneficjentami transformacji energetycznej
oraz niedoinwestowania po stronie podazy. Surowce energe-
tyczne, cho¢ dotychczas znajdowaty sie w wymagajgcym
otoczeniu, po wyraznych spadkach majqg szanse na stabili-
zacje, a nawet odbicie. Podobnie w przypadku surowcoéow
rolnych, cho¢ tutaj wiele zalezy od czynnikéw pogodowych
i polityki handlowej, w tym poziomu globalnych cet. Nie bez
wptywu na notowania bedzie takze zachowanie dolara, ktérego
stabos¢ historycznie sprzyjata notowaniom. Jesli amerykanski
bank centralny zmieni podejscie do walki z inflacjq, wielu
inwestoréw moze wcigz poszukiwaé alternatyw dla amery-
kanskiej waluty. W $rodowisku podwyzszonej niepewnosci
i biorgc pod uwage pozytywne otoczenie, w naszej ocenie,
warto utrzymywaé zdywersyfikowang ekspozycje w surow-
cach, w ramach czesci portfela inwestycyjnego.
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o Wysokie wzrosty zyskéw firm gietdowych powinny wspiera¢ rynki akcyjne.

o Perspektywy spétek i gietd amerykanskich oceniamy lepiej niz europejskich.

o Prezydent Trump nadal moze petnic rolg gtdéwnego rozgrywajqcego nastrojéw na rynkach.

NASZA OPINIAW JEDNYM AKAPICIE

Rok 2025 mozna zaliczy¢ do udanych dla rynku akgji. Indeksy
wzrosty dwucyfrowo, a stopy procentowe w wiekszosci krajow
rozwinietych spadty. Wszystkie globalne sektory zakonczyty
rok wzrostami. Analitycy oczekujg dalszego, wysokiego tempa
wzrostu zyskow firm gietdowych, co bedzie wspieraé rynki ak-
cyjne. To daje pozytywny obraz rynku akgcji na | potrocze 2026 r.

PERSPEKTYWY USA LEPSZE OD EUROPY

Pytani o wybor miedzy rynkiem amerykanskim a europejskim
wybieramy ten pierwszy. W Europie warto odnotowaé wigkszq
elastycznosc fiskalng, w tym ztagodzenie niemieckiego hamulca
zadtuzenia, a takze rosngce inwestycje publiczne w infra-
strukture i obronnos¢. Jednak te dziatania prawdopodobnie
nie wystarczq, aby trwale pobudzi¢ europejskq gospodarke.
Dodatkowo, pogarszajgca sie sytuacja fiskalna krajow euro-
pejskich zwieksza ryzyko niestabilnych rzqddw, co moze rzuto-
wacé na mniej trwate poprawienie sie koniunktury w regionie.

GDZIE SA OKAZJE RYNKOWE?

Miejscem na pozytywne zaskoczenie jest szeroka gospodarka
amerykanska. Jej obraz w ostatnich kwartatach przestonito
wiele przetomowych informacji odnosnie rozwoju sztucznej
inteligencji, ktérych beneficjentami byto wagskie grono firm
technologicznych. Uwazamy jednak, ze w miare popularyzacji
narzedzi Al, korzysci te rozprzestrzeniq sie na pozostate sektory
gospodarki. Dodatkowym czynnikiem, przemawiajgcym
za tym scenariuszem, jest atrakcyjna wycena szerokiego
rynku, znacznie nizsza niz indeksu wazonego kapitalizacjq,
w ktorym dominujq ,Giganci Technologiczni”.

Roéznice w tych indeksach widaé na Wykresie 6 ze strony 12:
tradycyjnego S&P500 oraz jego wersji o rownych wagach
- gdzie bardziej liczy sie $redni wynik $redniej firmy. Widac¢
na nim duzq réznice w stopach zwrotu. Historycznie, takie
réznice byty przej$ciowe i z czasem dochodzito do zrowny-
wania sie ich poziomow.

1

Tabela 1. Oczekiwany wzrost zysku na akcje

Prognozowany Prognozowany Prognozowany
Indeks wzrost zysku wzrost zysku wzrost zysku
4 na akcje (EPS) | naakeje (EPS) | na akeje (EPS)
w2025r. w2026r. w2027r.
S&P Index 14% 13% 13%
S&P Equal
weighted 7% 10% 1%

(réwne wagi)

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.

'Indeks odzwierciedlajocy spotki gietdowe ilosciowo (ang. equal weighted),
a nie wagowo, pokazuje pewnq rozbieznosé w stopie oczekiwan zyskow
od ,tradycyjnego” indeksu (S&P500 liczony kapitalizacjq firm).

JAKIE CZYNNIKI MOGA WSPIERAC RYNEK AKCJ!
w NAjBLIiSZYCH MIESIACACH?

1. Dalsze spadki stép procentowych lub rentownosci obligacji
oraz ekspansywna polityka fiskalna.

Poprawa sentymentu wéréd konsumentéw amerykanskich.
Rotacja kapitatu z funduszy pienigznych w strone rynku akgji.

Deregulacja sektora finansowego w USA.

aor W

Czynniki poza makroekonomiq - zakonczenie wojen i spo-
réw handlowych.

TRUMP GLOWNYM ROZGRYWAJACYM
SENTYMENTU RYNKOWEGO

Patrzgc na miniony 2025 rok, amerykanski prezydent byt
gtéwnym motorem zmian w polityce zewnetrznej i we-
wnetrznej USA. W 2026 roku nie bedzie inaczej, tym bardziej,
ze jesieniq odbedq sie wybory uzupetniajgce do amerykan-
skiego parlamentu (tzw. midterms). Z tego wzgledu, Donald
Trump bedzie chciat pokazac¢ silng gospodarke, a w tym
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Wykres 6. Zmiennos¢ indeksu S&P500 na tle S&P500 liczonego kapitalizacjq firm
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.

moze pomdc uchwalona pod koniec lata ustawa OBBB
(z ang. One Big Beautiful Bill). Wprowadza ona szereg inicja-
tyw gospodarczych i obnizek podatkowych, co zapewne
wesprze firmy amerykanskie.

CO Z TEMATYKA SZTUCZNE] INTELIGENC]I?

Kolejnym istotnym waqtkiem pozostaje rozwdj badan nad
sztucznq infeligencjq (Al) oraz zwigzanej z niq infrastruktury.
Uwazamy, ze Al pozostaje waznym katalizatorem rynku
- amerykanskie spotki dominujg zaréowno w hardware, jak
i software. Hyperskalerzy, czyli giganci rynku centréw danych,
utrzymajq rekordowo wysokie i rosngce naktady inwestycyjne,
wspierajqc caty tancuch dostaw: od producentow potprze-
wodnikéw do infrastruktury energetycznej. Z naszego punktu
widzenia wkraczamy w moment ewolucji samej technologii
w kierunku szerokiego zastosowania.

Moze to oznaczaé przetasowania w cyklu adopcji rozwigzan
(niektére uwazane za pionierskie mogg okazac sie drugim lub
trzecim wyborem) albo zmiany niektérych jej lideréw (bo
koszty wdrozenia albo czas okazq sie ekonomicznie nieuza-
sadnione). W naszej ocenie, bedzie to dalej tematyka, ktéra
moze elekiryzowaé kolejne segmenty rynku oraz by¢ funda-
mentem nowoczesnej gospodarki.

JAKIE STRATEGIE PREFERUJEMY?

Jesli chodzi o strategie akcyjne na zagraniczne rynki akgji,
to postepujqce rozwarstwienie wycen i wynikdw spotek pod-
noszqg wage starannej selekcji. Preferujemy dywersyfikacje
strategii poprzez alokacje sektorowq lub tematyczng. Dlatego
strategie dywidendowe i megatrendowe stanowiq funda-
ment naszej alokacji w akcje zagraniczne.

Wykres 7. University of Michigan Consumer Sentiment Index (CONSSENT Index),
czyli jak prezentuje sie amerykanski wskaznik nastrojéw konsumenckich
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e Zachowanie polskiego rynku akcji w ostatnich trzech latach - lepsze niz wiele czotowych gietd swiata.

o Najnizej wiszgce owoce - wynik niegdys uderzajqco niskiej wyceny - zostaly juz zerwane, ale...

z perspektywy prognozowanej dynamiki wynikow spétek, rok 2026 zapowiada sig catkiem dobrze.

o Fundamentalne znaczenie ma oczekiwana dalsza poprawa wynikéw i dywidendy.

o JesteSmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni na pierwszq potowe 2026 roku.

ZYSKI Z INWESTYCJI W POLSKIE AKCJE
WYZSZE NIZ POTOCZNE OPINIE

W ostatnich latach polski rynek akcji, zupetnie niestusznie, po-
zostawat w cieniu uwagi opinii publicznej. Ta bowiem skupiata
sie gtdownie na amerykanskich spoétkach technologicznych czy
rynku nieruchomosci. Wielu komentatoréw narzekato na kom-
pozycje indeksu lub brak innowacji, ktére rzekomo cigzyty
i ograniczaty wzrosty na warszawskim parkiecie. Tymczasem
tezom tym przeczq historyczne stopy zwrotu. W ostatnich
trzech latach (5.12.2022 r. - 5.12.2025 r.) indeks WIG praktycz-
nie podwoit swojg wartos¢ (+95%). Okazata stopa zwrotu pre-
zentuje sie bardzo dobrze takze w poréwnaniu z indeksami
innych gietd. Gtéwny indeks w Warszawie nie tylko czeéciowo
zamknat luke wycenowqg do rynkéw wschodzgcych, bijgc
indeks MSCI Emerging Markets o okoto 43 punkty procentowe
(to bardzo duzo), ale takze wzgledem wielu rozwinigtych ryn-
kéw akgji. Stopa zwrotu z indeksu WIG prezentuje sie bardzo

okazale w zestawieniu z szerokim rynkiem w Stanach Zjed-
noczonych, czyliindeksem S&P 500 czy niemieckim indeksem
DAX - bijac je odpowiednio o okoto 20 i 30 punktow (1).

NISKO WISZACE OWOCE ZERWANE,
ALE WYCENY NADAL Z DYSKONTEM
WOBEC SWIATA

Po tak rewelacyjnych latach samoistnie nasuwa sie pytanie
o wycene polskiego rynku akgcji. Z pewnoscig najnizej wiszqce
owoce, wynikajgce z niegdy$ uderzajgco niskiej wyceny,
zostaty juz zerwane. Popularny wskaznik ,cena do prognozo-
wanych zyskow” dla indeksu WIG plasuje sie na poziomie 10,3
(patrz Wykres 9), co oznacza lekkg premiq w stosunku do swo-
jej piecioletniej sredniej wynoszqcej 9,4. Z drugiej strony, kiedy
zestawimy poziom wyceny rynku z globalnymi indeksami,
to wida¢, ze mamy jeszcze wiele do nadrobienia. Dyskonta do
gietd zachodnioeuropejskich, reprezentowanych przez indeks

Wykres 8. Trzyletnia stopa zwrotu dla poszczegélnych indekséw gietdowych w okresie 05.12.2022 r. — 05.12.2025 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg — dane za okres 05.12.2022 — 05.12.2025 r.
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Wykres 9. Cena do prognozowanych na rok w przéd zyskéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzien 30.11.2025 r.

MSCI Europe rzedu 32%, czy ponad 20% do rynkéw wschodzag-
cych (indeks MSCI Emerging Markets) pozostawiajq caty czas
miejsce do pozytywnych zaskoczen.

KLUCZEM DO SUKCESU: WYNIKI SPOLEK
| PLACONE PRZEZ NIE DYWIDENDY

Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze wycena jest przede wszystkim
wypadkowq jakosci raportowanych wynikéow, poziomu dywi-
dend oraz oczekiwanych wzrostéw. W ostatnich latach wyso-
kie stopy zwrotu sq przede wszystkim pochodng nominalnej
poprawy raportowanych wynikéw, a nie tylko aprecjacji
(wzrostu wartosci) wskaznikow. Czynnikiem przemawiajgcym
za tfrwatym wzrostem wskaznika (spadkiem premii za ryzyko)
na naszej gietdzie jest poprawa jakosci wynikdéw, ktorej
przejawem jest rosngca nominalna warto$¢ wyptacanych

dywidend. Dywidendy sq swoistq poduszkq bezpieczenstwa
w przypadku ryzyka korekt oraz dominujacym zrédtem nowego
kapitatu reinwestowanego na GPW.

Z perspektywy prognozowanej dynamiki wynikéw rok 2026
zapowiada sie catkiem dobrze. Obecnie konsensus anality-
kow zaktada okoto 14% ekspansje zagregowanego zysku
netto. Jest fo wprawdzie wyraznie mniej niz poprawa, jaka
miata miejsce w 2025 roku, jednak caty czas oceniamy to jako
atrakcyjny poziom. Szczegdlnie w kontekscie rewizji w dot
prognoz dla sektora bankowego po wprowadzeniu podwyz-
szonej stawki CIT dla tej branzy. Z drugiej strony, obnizenie
zyskéw tego najwiekszego segmentu warszawskiej gietdy,
zgodnie z prognozami, ma by¢ tylko przejsciowe. Od 2027
roku ponownie oczekiwana jest dodatnia oraz dwucyfrowa
dynamika zyskéw dla notowanych nad Wistg bankow.

Wykres 10. Indeks WIG na tle prognozowanego zysku na akcje (EPS)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzier 30.11.2025 r.
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Tabela 2. Podsumowanie prognoz i wyceny dla indeksu WIG

Zagregowany zysk na akcje 10705
Dywidenda na akcje dla indeksu 5 416
WYCENA:

Cena do prognozowanego zysku 10,3
Cena wartosci ksiegowej 1,4
Stopa dewidendy 4,9%

14,3% 1672 9,0%
6,1% 5851 8,0%
9,4
13
5,3%

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg - dane na dzier 30.11.2025 r.

DOBRE WYNIKI PRZYCIAGAJA
INWESTOROW ZAGRANICZNYCH

W 2025 roku obserwowali$my wzrost zainteresowania
krajowym rynkiem akcji m.in. ze strony inwestoréw zagra-
nicznych. Przejowem tego jest wzrost $redniego dziennego
obrotu dla spétek wchodzgcych w sktad szerokiego indeksu
WIG (patrz Wykres 11). Oczywiscie w pewnym stopniu za ten
wzrost odpowiada wyzsza wartos¢ indeksu, co przektada
sie na wyzsze ceny realizowanych transakgeji. Jednak wzrost
liczby transakcji rowniez jest zauwazalny. Z jednej strony,
wskazuje to na rosngcq atrakcyjnosc i wiarygodnosc rodzi-
mego rynku. Z drugiej — rosngce obroty mogqg ograniczac
bardzo istotny czynnik ryzyka - ryzyko ptynnosciowe.
Wszystko to moze prowadzi¢ do dalszego przyciggania
kapitatu, poprawy wycen oraz wzmocnienia catego ekosys-
temu gietdy.

MAKRO WSPIERA POLSKIE SPOLKI | NASZA GIELDE,

Czynnikiem wspierajgcym rynek akcji oraz uwiarygadniajqg-
cym prognozowang, poprawe wynikow bedzie sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne. Druga potowa 2025 r. byta
okresem powrotu do cyklu obnizek stép procentowych.
Obecnie konsensus analityczny na rok 2026 zaktada dalsze
obnizki do 3,5%. Tak istotny spadek stép procentowych prze-
tozy sie na wzrost konsumpcji oraz inwestycji. Inwestycje
bedq dodatkowo wspierane rozpedzajgcymi sie wydatkami
w ramach KPO. Umiarkowany poziom inflacji, nizszy poziom
stop procentowych oraz stosunkowo wysoki wzrost gospo-
darczy powinny by¢ solidnym fundamentem dla spoétek
notowanych na GPW. To wtasnie w sile spétek notowanych
na GPW w Warszawie, eksponowanych na poprawiajqgcy sie
wzrost gospodarczy, upatrujemy potencjatu do najwiekszych
zaskoczen wynikowych w najblizszych kwartatach.

Wykres 11. WIG - Sredni dzienny obrét w min PLN w danym roku
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Wykres 12. Stopa referencyjna NBP
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SZANSE SA, ALE RYZYK TAKZE NIE BRAKUJE

Nie nalezy zapominaé o potencjalnych zagrozeniach dla rynku
akgcji. Historycznie najwiekszym zagrozeniem jest ryzyko
globalnej korekty. Jest to ryzyko, ktére zawsze towarzyszy
inwestycjom na gietdzie. Polska gietda nie dziata w prézni.
W przesztosci, w okresie stabszej koniunktury gospodarczej
w USA czy w Europie Zachodniej oraz korekty gtéownych
indekséw gietdowych, parkiet w Warszawie zawsze podgzat
za wiodgcymi rynkami. Nawet, gdy w tym czasie koniunktura
w Polsce pozostawata umiarkowanie dobra. Przewidywanie
gtebokich korekt i recesji wbrew pozorom nie jest tak oczywi-
ste, stqd tez ryzyko traktowalibysmy w kategorii zagrozen
poza naszq kontrolg. Lokalnie warto zwrdci¢ uwage na na-
pietq sytuacje budzetowq i jej negatywne konsekwencje. Po
pierwsze, wzrasta ryzyko wprowadzania kolejnych podatkdw
sektorowych w celu tatania budzetu od strony przychodowe;j.
Po drugie, nie nalezy wykluczyé¢ obnizenia ratingu Polski
w drugiej potowie 2026 r., po tym jak agencje Fitch i Moody's
zmienity pespektywe na negatywna.

CIEN WOJNY W UKRAINIE
CALY CZAS NAD NAMI, ALE...

Oczywistym czynnikiem ryzyka jest geopolityka, w tym
przede wszystkim sytuacja w Ukrainie. Cho¢ w 2025 roku
otrzymalismy wiele rozmoéw i sygnatow zblizajgcych nas do

pokoju, ostatecznie nie przetozyty sie one na zadne konkretne
efekty, co teoretycznie nie napawa optymizmem. Jednak
w przypadku rynkéow finansowych, zdarzenie, ktére jest
powszechnie uwazane za najbardziej prawdopodobne,
zwykle jest juz uwzglednione w cenach. Wydaje sie zatem,
ze utrzymanie konfliktu na podobnym poziomie intensywno-
$ci nie wptynie znaczqco na notowania aktywdw finanso-
wych w naszym regionie. Z drugiej strony, kazde pozytywne
zaskoczenie w postaci zakonczenia lub nawet czasowego
wstrzymania dziatan wojennych, moze wywota¢ pozytywng
reakcje rynku akgji.

UMIARKOWANIE POZYTYWNIE NASTAWIENI

Podsumowujqgc, jestesmy umiarkowanie pozytywnie nasta-
wieni na pierwszqg potowe 2026 roku. Oczekiwana przez
analitykéw dwucyfrowa poprawa wynikéw moze by¢ wska-
zéwkg potencjalnych stop zwrotu, przy zatozeniu realizacji
ich prognoz. Wspierajgcymi czynnikami dla rodzimego rynku
akcji bedzie otoczenie w postaci dalszej stymulacji monetarnej
(obnizki stop procentowych) oraz prognozowana poprawa
wynikéw spotek. Z drugiej strony, tfrudno bedzie zblizy¢ sie
do historycznych stép zwrotu, co powinno plasowaé polski
rynek pod wzgledem potencjalnych stép zwrotu na zblizo-
nym poziomie do globalnych rynkéw akgcji.

UWAGA: Inwestowanie wigze sie z ryzykami. Opis ryzyk danego funduszu/wydzielonych w nim subfunduszy znajduje si¢

w prospekcie informacyjnym tego funduszu i w Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje. Zaden fundusz inwestycyjny nie

gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu

inwestycyjnego powinien mieé¢ §wiadomo$é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci

wptaconych srodkéw. Tekst uwzglednia naszq wiedze oraz stan gospodarek i rynkéw pod koniec 2025 roku. Zaréwno nasze

poglady na rynek, jak i nastawienia, mogq ulec zmianie — w zaleznosci od wydarzen w gospodarkach, polityce i na rynkach.
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Stowniczek

Asset Swap - to operacja finansowa, ktéra polega na wymianie
przeptywdw pienieznych generowanych przez konkretne
aktywa (zazwyczaj obligacje) na inne, dopasowane do potrzeb
inwestora.

Najczesciej stosuje sie go, aby zamieni¢ state oprocentowanie
kupionej obligacji na oprocentowanie zmienne, co pozwala za-
bezpieczy¢ sie przed ryzykiem zmiany stép procentowych. W ten
sposéb inwestor zachowuje zysk wynikajgcy z wiarygodnosci
emitenta obligacji (ryzyko kredytowe), ale zmienia charakter do-
chodu na taki, ktory lepiej pasuje do jego strategii portfelowe;.

Asset Swap Spread (ASW) - to wskaznik mierzqgcy réznice mie-
dzy rentownosciq obligacji a stopg rynkowq swapu (zwykle
opartg na stopach takich jak np. EURIBOR lub LIBOR/SOFR).

Jak to dziata?

Co mierzy: ASW pokazuje premie ponad rynkowq stope pro-
centowq, jakiej inwestorzy zqdajq za trzymanie konkretnej
obligacji zamiast ,bezpiecznej” inwestycji o zmiennym opro-
centowaniu.

Ryzyko kredytowe: Jest to kluczowy miernik ryzyka kredyto-
wego; im wyzszy spread ASW, tym bardziej ryzykowny jest
emitent obligacji w oczach rynku.

Zastosowanie: Pozwala inwestorom porownywaé atrakeyj-
nosc¢ obligacji o réznych terminach zapadalnosci i kuponach,
sprowadzajqc je do wspdlnego mianownika — marzy ponad
rynkowq stope zmienng.

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdélnego poziomu aktywnosci
gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare syste-
matycznie w dtugim okresie obserwacji. Na cykl koniunkturalny
sktadajq sie z reguty cztery kolejne fazy: ozywienie, boom,
spowolnienie, recesja.

Discount Margin (DM) - to kluczowy wskaznik uzywany do wy-
ceny obligacji o zmiennym oprocentowaniu i oszacowania
ich oczekiwanego zwrotu powyzej bazowej stopy rynkowej
(np. WIBOR).

Jak to interpretowaé?

Wyobraz sobie, ze kupujesz obligacje o zmiennym oprocento-
waniu, ktéra obiecuje wyptacac:

WIBOR + 1% marzy.

Discount Margin (DM) to wskaznik, ktéry moéwi Ci, ile naprawde
zarobisz ponad ten WIBOR, biorgc pod uwage aktualng cene
na gietdzie. W takim kontekscie:

Cena a zysk: Jedli obligacja jest tania (kupujesz jg z dyskontem,
np. za 98% wartosci), to Twdj realny zysk bedzie wyzszy niz za-
pisane w umowie 1%. DM policzy to i pokaze Ci np. 1,5%.
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Jak to mierzyé: DM pozwala poréwna¢ dwie rézne obligacje
zmiennokuponowe. Ta, ktéra ma wyzszy DM, jest teoretycznie
bardziej zyskowna, ale zazwyczaj tez bardziej ryzykowna.

Realna marza: W skrécie: DM to Twoja ,marza rzeczywista”.
Nie patrzysz na to, co obiecat emitent na poczatku, ale na fo,
ile zarabiasz ponad stawke rynkowq (np. WIBOR) przy dzisiejszej
cenie zakupu.

Przyktad: Jesli obligacja ma DM = 2%, oznacza fo, ze trzymajgc
ja, zarabiasz tak, jakbys miat bezpieczng lokate powiekszong
o 2 punkty procentowe ,bonusu” za ryzyko.

EPS (z angielskiego: earnings per share) — jeden z bardziej po-
pularnych wskaznikow stosowanych przy analizie notowanych
na gietdzie spotek, okreslajqcy udziat zysku przypadajgcego na
jednqg akgje. Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego
okresu przez liczbe wyemitowanych akgji.

Fed - System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Standw
Zjednoczonych. Potoczna nazwa Fed to skrot z jezyka ang.
od pierwszego cztonu nazwy ,Federal Reserve System”. Fed
nie ma wiasciciela, jest instytucjq niezalezng (a przynajmniej
formalnie). Z kolei za ksztattowanie poziomu stép procento-
wych w USA odpowiada Federalny Komitet ds. Otwartego
Rynku (z angielskiego: Federal Open Market Committee,
FOMC).

Inflacja bazowa - miara wzrostu cen prezentujgca ksztat-
towanie sie inflacji po wytgczeniu zmian uznawanych za po-
zostajqce poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Najpo-
pularniejsze wytqczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

Inflacja CPI (z angielskiego: Consumer Price Index) - to naj-
popularniejszy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany
cen tfowardw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podsta-
wie éredniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez
przecietne gospodarstwo domowe.

Krzywa dochodowosci — najbardziej popularna dotyczy obli-
gagji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownos¢
obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadal-
nosci. Przedstawia zatem wartosci rentfownosci dla obligacji
o krotkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych
najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krotki koniec
krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentownos$c¢ obligacji o krétkich terminach.
Natomiast ,dtugi koniec” — po przeciwnej. Zazwyczaj rentowno-
$ci krétkich obligacji sq nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie
tych wartosci daje linie wznoszqcq sie z lewej strony ku prawej.
Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu ma miejsce,




gdy rentownosci na ,krétkim koncu’, sq na zblizonym poziomie
jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska. Méwiqc z kolei
o stromieniu, mamy na mysli sytuacje, gdy linia staje sie
bardziej stroma, czyli wartosci rentownosci na dtugim koncu
krzywej stajq sie relatywnie wyzsze niz na krotkim koncu.

MSCI EM (MSCI Emerging Markets) — indeks odwzorowujqcy
stopy zwrotu cen akgcji duzych i srednich spotek z 24 krajow
rozwijajgcych sie (tzw. Emerging Markets), obliczany i publi-
kowany przez MSCI.

MSCI World - globalny indeks, ktéry odwzorowuje stopy
zwrotu cen akgji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkow
rozwinietych, obliczany i publikowany przez MSCI.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) — potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych, ktore
przynoszqg wyzsze oprocentowanie, poniewaz majg nizszy
rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje o ratingu
inwestycyjnym.

OECD Total Composite leading indicator - jest to wskaznik
wyprzedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych
sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych.
Pokazuje on wahania aktywnosci gospodarczej wokot jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych
(szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich
zakres wartos$ciowy.

One Big Beautiful Bill (oficjalnie: One Big Beautiful Bill Act,
w skrécie OBBB) - fo gigantyczna ustawa budzetowa i podat-
kowa, ktéra stanowi fundament gospodarczy drugiej kadencji
prezydenta Donalda Trumpa w 2025 roku. Zostata podpisana
4 lipca 2025 roku po wielomiesiecznych sporach w Kongresie.

Najwazniejsze elementy tej ustawy to:

o State obnizki podatkéw: Ustawa na state wprowadzita
nizsze stawki podatkowe dla osdb fizycznych i firm, ktore
pierwotnie zostaty uchwalone w 2017 roku i miaty wygasnag¢
z korcem 2025 roku.

o Nowe zwolnienia i ulgi: Wprowadzono brak opodatko-
wania napiwkoéw (No Tax on Tips), nadgodzin (No Tax on
Overtime) oraz odsetek od kredytow na samochody wy-
produkowane w USA.

e Wydatki na bezpieczenstwo: Przeznaczono miliardy
dolaréw na dokonczenie budowy muru na granicy z Mek-
sykiem, masowe deportacje oraz budowe nowej tarczy
antyrakietowej (tfzw. Ztotej Koputy).

o Ciecia socjalne: Aby czesciowo sfinansowac ulgi, ustawa
drastycznie obcieta wydatki na programy spoteczne, takie
jak ubezpieczenia zdrowotne Medicaid oraz pomoc zyw-
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nosciowq SNAP (tzw. kartki na zywnos¢), wprowadzajgc
surowe wymogi dotyczqce obowigzku pracy.

o Trump Accounts: Utworzono specjalne, uprzywilejowane
podatkowo konta oszczedno$ciowe dla dzieci, na ktore
rzqd wptaca jednorazowy bonus w wysoko$ci 1000 USD dla
kazdego noworodka urodzonego w latach 2025-2028.

PKB (Produkt krajowy brutte) — przedstawia sume wartosci
ddébr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare
wzrostu gospodarczego.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktorym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze ona wynika¢ np. z wzrostu ptac lub produk-
téw. Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospo-
darczego jest interpretowany poprzez wzrost optymizmu
konsumentow zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym
i oczekiwanym wzrostem dochoddw gospodarstw domowych.
To powoduje zwiekszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie
wiecej kupujq), umozliwiajgc podwyzszenie cen produktéw
finalnych przez przedsiebiorstwa bez obaw o zmniejszenie
popytu na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jesli
bedzie drozej i tak uda nam sie sprzedac ile zamierzamy,
nawet jesli czes¢ z klientow zrezygnuje).

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarq ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne emi-
tenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq na pod-
stawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spotecznego.
Gtownymi agencjami ratingowymi sq: Fitch, Moody's i S&P.

AAA
AA+
AA

. AA-
Rating A+

inwestycyjny A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

Rating B

nieinwestycyjny B-
CCC
CC

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P
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RPP - Rada Polityki Pienigznej jest organem NBP. W sktad
Rady Polityki Pienieznej wchodzg Przewodniczgcy Rady, ktérym
jest Prezes NBP oraz 9 cztonkéw, powotywanych w réwnej
liczbie przez: Prezydenta RP, Sejm RP i Senat RP. Odpowiada
ona m. in. za zatozenia polityki pienieznej w Polsce oraz
ustala wysokosc¢ stép procentowych NBP.

Shutdown - w polityce USA ,government shutdown” (zamkniecie
rzqdu).

Przyczyna: Nastepuje, gdy Kongres i prezydent nie mogq dojs¢
do porozumienia w sprawie ustawy budzetowej na kolejny rok,
przez co agencje panstwowe tracq prawne prawo do wyda-
wania pieniedzy.

Skutek: Wiele urzedéw, parkéw narodowych i agencji (np.
NASA) zostaje zamknietych, a setki tysiecy pracownikow
cywilnych przechodzi na przymusowy, bezptatny urlop.

Wyjatki: Prace kontynuujq jedynie stuzby kluczowe dla bezpie-
czenstwa kraju, takie jok wojsko, policja czy kontrolerzy lotéw,
jednak czesto nie otrzymujqg oni wyptat az do zakonczenia sporu.

Warto doda¢, ze w 2025 roku USA doswiadczyto najdtuzszego
w historii, 43-dniowego zamkniecia rzqdu, ktére trwato od 1 paz-
dziernika do 12 listopada.

Spread kredytowy - w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka
obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych
- amerykanska. Zawezanie spraeddw polega na zmniejszeniu
sie roznicy.

Sektor cykliczny — definiowane sqg jako te, ktére podgzajq
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akcji spdtek wchodzgceych w ich sqg wrazliwe na
zmiany tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne
to np. samochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.

Wskaznik cena/zysk (z angielskiego: P/E) - jeden z najpo-
pularniejszych wskaznikdéw oceny atrakcyjnosci akcji spotki.
Oblicza sie go dzielgc ceng rynkowq jednej akcji przez zysk
netto przypadajqgcy na jedng akcje.

Wskaznik cena/wartosé ksiegowa (z angielskiego: P/VB)
- wskaznik informujgcy o biezqgcej wycenie przez rynek
wartosci ksiegowej, czyli roznicy pomiedzy aktywami bilan-
sowymi a zobowigzaniami ogotem, danej spotki gietdowej.
W najwigkszym skrécie wskaznik informuje inwestoréw ile
trzeba obecnie zaptaci¢ na gietdzie za majqgtek firmy. Jezeli
P/BV spotki A wynosi 0,80 znaczy to, ze jednqg ztotowke
jej majatku mozna kupi¢ za 80 groszy.
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Informacja prawna

Materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego ani udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajq
definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzqgdzenia 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 pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej
opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszq starannosciq,
uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujqce i w petni odzwierciedlajq stan fak-
tyczny. Jezeli w materiale zawarte sq hipertqcza do serwisdéw internetowych niebedqcych wtasnosciq Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A.
nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepnos¢ tych serwisdw. Wszelkie opinie i oceny zawarte w materiale wyrazajq
wytqcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie bgdZz 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 uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzg-
dzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowiqzkéow podatkowych
obcigzajqcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Maksymalng wysoko$¢ oraz zasady usta-
lania i pobierania wskazanych optat okresla prospekt informacyjny danego funduszu. Stawki optat manipulacyjnych wskazane sq
w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez dystrybutora. Kazdy dystrybutor posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych
i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowiqgzku jej ponoszenia. Tabela optat manipulacyjnych
zawierajgca maksymalne stawki optat obowigzujgce u dowolnego dystrybutora dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Jest to materiat reklamowy. Zawarte w nim informacje nie mogq by¢ jedynq podstawq do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przed pod-
jeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznad sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy
opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw, a takze dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego - Informacjq dla klienta alternatywnego fun-
duszu inwestycyjnego, ktére dostgpne sq w jez. polskim u dystrybutoréw i na www.pekaotfi.pl.

Petna lista dystrybutoréw dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana do
rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospo-
darczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000016956, NIP 52111 82 650. Kapitat zaktadowy 50 504 000 ztotych,
w catosci optacony. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: 22.12.2025 r., chyba ze wskazano inaczej.
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Od ponad 30 lat budujemy zaufanie do rynku funduszy inwestycyjnych i nieprzerwanie
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