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Rok 2026 otwiera przed inwestorami nowy rozdziat — peten zmian, $wiezych impul-
sow rynkowych i ciekawych mozliwosci, ktére moga zdefiniowac kolejne lata na
globalnych rynkach finansowych. W swiecie, w ktorym tempo transformacji gospo-
darczej przyspiesza, a innowacje stajg sie codziennoscig, odpowiednio wczesna
identyfikacja trendéw ma kluczowe znaczenie dla skutecznego budowania portfela
inwestycyjnego.

Prognozy inwestycyjne tgcza ekspercka wiedze zespotéw analitycznych z praktycz-
nym spojrzeniem na nadchodzgce scenariusze rynkowe. Naszym celem jest dostar-
czenie Panstwu materiatu, ktory nie tylko porzadkuje najwazniejsze informacje, ale
takze utatwia podejmowanie Swiadomych decyzji inwestycyjnych.

Wierzymy, ze nasze spojrzenie na rynki bedzie dla Panstwa inspiracjg do dalszych
analiz oraz pomocnym narzedziem podczas budowania portfela inwestycyjnego na
2026 rok. Zapraszamy do lektury i wspdlnego spojrzenia na to, jak zmieniajacy sie
swiat finanséw moze sta¢ sie przestrzenig do dtugoterminowego inwestowania.
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na rynku klientéw aktywow

Dane na 31.12.2025 r. uwzgledniajace aktywa zgromadzone
w funduszach, doradztwie inwestycyjnym i portfelach dedykowanych.



https://www.youtube.com/watch?v=QDXctJZyAlI

CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

NARASTAJACE
NAPIECIA
GEOPOLITYCZNE

W najblizszych latach sytuacja gospodarcza i po-
lityczna na Swiecie bedzie ksztattowana przede
wszystkim przez narastajgce napigcia geopolityczne.

To, w jaki sposéb Stany Zjednoczone bedg realizo-
waty swojg nowa strategie bezpieczenstwa, jak beda

reagowaty na konflikty oraz jak utozg relacje z China-
mi, bedzie miato kluczowe znaczenie dla stabilnosci
globalnej. Do tego dochodzi rosngca rola technolo-
gii, w szczegolnosci sztucznej inteligenciji, ktéra staje
sie jednym z gtéwnych motoréw wzrostu gospodar-
czego.

OBEJRZYJ
KOMENTARZ WIDEO

Najwazniejsze czynniki, ktore bedg wptywac na stan swiata

Geopolityka.

Dynamika
nowych
konfliktow.

Wewnetrzna
polityka
gospodarcza
USA.

Nowa strategia Eskalacja
bezpieczenstwa biezacych
USA. konfliktow.
Polityka
handlowa
USA.
Sytuacja Wiara w dalsze
gospodarcza wzrosty napedzane
w Chinach. przez Al.
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https://www.youtube.com/watch?v=17aH7PNlxgs

CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

9:@ - Doktryna USA

Jednym z najbardziej symbolicznych wydarzen ostat-
niego okresu byto odwotanie sie¢ Donalda Trumpa
do doktryny Monroe’a po interwencji w Wenezueli.
Zmodyfikowana i dostosowana do wspdétczesnych
realiow, zostata przez media nazwana ,doktryng
Donroe’a”. Podkresla ona konieczno$¢ odzyskania
amerykanskiej dominacji w regionie oraz ogranicza-
nia wptywoéw Rosiji i Chin, szczegdlnie w kontekscie
strategicznych zasobdw i infrastruktury wojskowe;.
To nowe podejscie bedzie jednym z najwazniejszych
czynnikow ryzyka w 2026 roku, powodujgc utrzyma-
nie sie badz wzrost niepewnosci politycznej i gospo-
darczej.

+
‘ Al c Przesuniecie punktu ciezkosci z handlu towarowego

do wiedzy i technologii

Rosngaca presja geopolityczna wptywa bezposrednio na globalny handel.
Dynamika wymiany towarowej w ostatnich latach wyraznie ostabta. Za-
rébwno wzrost wartosci, jak i wzrost wolumenu handlu miedzynarodowe-
go zblizyty sie do poziomdéw zerowych, a czasami nawet wykazujg spad-
ki. Wskazniki globalizacji oparte na wymianie towarowej i jej znaczeniu
w stosunku do swiatowego PKB wykazuja tendencje spadkowa.

Jednoczesnie rosnie znaczenie ustug, zwtaszcza cyfrowych. Wymiana
technologii, ustug informatycznych i produktéw powigzanych z cyfryza-
cja zwieksza sie w relacji do globalnego PKB, co wskazuje na stopniowe
przesuwanie sie punktu ciezkosci z handlu towarami w strone wymiany
wiedzy i technologii. To wtasnie ta sfera stanie sie gtbwnym polem rywa-
lizacji gospodarczej w nadchodzgcych latach.

@Q Zrdznicowanie sytuacji gospodarczej na swiecie

W danych makroekonomicznych widoczne sg rosngce réznice miedzy krajami. Efekty cet
i napie¢ politycznych wywotujg nierdbwnomierne tempo wzrostu. Wiele gospodarek pla-
suje sie w strefie, gdzie bilans czynnikow gospodarczych i geopolitycznych przechyla sie
w strone ryzyka dla pozytywnej dynamiki wzrostu gospodarczego. Polska rowniez znalazta
sie w tej grupie z powodu ryzyka geopolitycznego, cho€ jej parametry makroekonomiczne

pozostajg solidne.
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CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

ﬂ"@ Stany Zjednoczone:
@ 3

starcie dwéch gigantéw

Sytuacje w USA mozna okresli¢ jako zderzenie dwéch potez-
nych sit: dynamicznego wzrostu inwestycji w sztuczng inteligen-
cje oraz stabych nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw. In-
westycje w Al od kilku lat rosng bardzo szybko, a w 2026 roku
maja zwigkszy¢ sie o okoto 200 mld dolaréw wzgledem roku
poprzedniego. Stanowig one fundament optymizmu na rynkach
finansowych.

Jednoczesnie wskazniki oceny nastrojéw spotecznych, zarobwno
biznesowych, jak i konsumenckich, pozostajg niskie. Gospodar-
ka amerykanska tworzy wiec charakterystyczny uktad K-shape:
rynki akcji rosng, a nastroje spadajg. Administracja USA jest Swia-
doma tego rozdzwieku i podejmuje dziatania majgce zwiekszy¢
dochody gospodarstw domowych oraz pobudzi¢ konsumpcje.
W efekcie ogdlny bilans stabych i mocnych stron amerykanskiej
gospodarki pozostaje umiarkowanie pozytywny.

f

ﬁ Polska: mocna konsumpcja
I solidne tempo wzrostu

Polska wyrdznia sie pozytywnie na tle Europy pod wzgledem na-
strojow konsumentéw i przedsiebiorcéw. Dane dotyczgce sprze-
dazy detalicznej, produkcji przemystowej, ustug, budownictwa
oraz dynamiki ptac swiadczg o wyraznym ozywieniu. Prognozy
NBP wskazujg na utrzymanie mocnej konsumpcji prywatnej i pu-
blicznej, a gtdwnym motorem wzrostu majg byc¢ inwestycje, ktore
wedtug prognoz moga wzrosnac¢ o okoto 8,6% rok do roku.

Wyzwaniem jest rosngcy deficyt budzetowy i koniecznos¢ finan-
sowania duzych wydatkow spotecznych, co prowadzi do wzro-
stu dtugu publicznego. Startujemy jednak z relatywnie niskiego
poziomu, a kazda dodatkowa ztotéwka dtugu nadal przektada
sie na wzrost PKB o wiecej niz ztotdwke, co tagodzi efekt wzro-
stu relacji dtugu do PKB. Dodatkowo w srodowisku spadajacych
stop procentowych powinien male¢ koszt obstugi zadtuzenia.
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CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNI/

GOSPODARKA GLOBALNA, INFLAGCJA |1 STOPY PROCENTOWE

i

il
WZROST INFLACJA STOPY
GOSPODARCZY PROCENTOWE

POLSKA: WIEKSZ0SC BARDZIEJ POLSKA | USA:
ok. 3,5% lub wigcej ZNACZACYCH GOSPODAREK: oczekiwane spadki

USA I CHINY: ok. 2% STREFA EURO:

solidne tempo wzrostu SWIAT: stabilizacja

EUROPA: ok. 3%

stabilizacja i lekka poprawa
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Ryzyko geopolityczne

Dalszy wzrost zadtuzenia + ratingi
Stabos¢ gospodarcza w strefie euro
Rosnaca globalna konkurencja
Spadek konkurencyjnosci kosztowe;
Nadchodzace wybory w 2027 r.

Ryzyko geopolityczne, eskalacja cet

Potencjat wzrostu gospodarczego przy wysokich po-
ziomach zadtuzenia w stosunku do PKB

Utrata kontroli nad utrzymaniem niskich rentownosci
obligacji dlugoterminowych

Niskie bezrobocie i stosunkowo wysokie wyceny (P/E)
w USA

Obawy o recesje, gdy rentownosci dtugich obligacji
w USA znow sg wyzsze od krétkoterminowych
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OBLIGACJE

USA

Inflacja w USA pozostanie powyzej celu inflacyjnego, cho¢ be-
dzie wykazywac tendencje spadkowa. Naszym zdaniem Fed ma
przestrzen do kontynuaciji obnizek stop procentowych i moze do-
starczy¢ jeszcze dwie, z potencjalnym ryzykiem ich wigkszej skali.
Znaczenie moze miec rowniez zmiana na stanowisku prezesa Fed
i zastgpienie Jerome’a Powella przez bardziej gotebiego kandy-
data. Trzeba jednak pamietac, ze obecnie gtosujacy cztonkowie
Fed sg mocno podzieleni w sprawie Sciezki stop procentowych.
Wszystko to przektada sie na nasze przeswiadczenie o stabilnych
poziomach rentownosci amerykanskiego dtugu.

OBEJRZYJ P
KOMENTARZ WIDEO :‘l

e
STREFA EURO

Spodziewamy sie, ze w Europie stopy procentowe pozostang bez
zmian ze wzgledu na inflacje utrzymujaca sie ponizej celu inflacyj-
nego. Potencjalnie wyzszy wzrost gospodarczy w Niemczech nie
bedzie wystarczajagcym argumentem, zeby Europejski Bank Cen-
tralny rozwazyt podwyzki stop procentowych, poniewaz wzrost
gospodarczy catej strefy euro nie przyspieszy. Bardzo istotnym
tematem sg deficyty budzetowe. Analiza rentownosci obligacji
w Europie pokazuje wptyw poprawy lub pogorszenia regut fiskal-
nych. Czes¢ panstw, na przyktad Wtochy i Hiszpania, zaczyna roz-
wigzywac swoje problemy fiskalne. Inni, na przyktad Niemcy, roz-
luzniajg te reguty fiskalne bardzo mocno.
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https://www.youtube.com/watch?v=qqbOC60muy8

OBLIGACJE

POLSKA

Stabilna sytuacja budzetowa
w nadchodzgcych miesigcach

Sytuacja budzetowa Polski w 2026 roku naszym zdaniem pozo-
staje korzystna. Deficyt budzetowy w tym okresie bedzie nizszy niz
w 2025. Co najwazniejsze dla inwestoréw na rynku dtugu, poziom
emisji lokalnych obligacji bedzie nizszy niz w ubiegtym roku. To
oznacza, ze po stronie podazowej nie przewidujemy problemow.
W diuzszym horyzoncie sytuacja jest nieco mniej optymistyczna,
poniewaz, zgodnie ze strategig zarzgdzania dtugiem publicznym,

poziom zadtuzenia publicznego w stosunku do PKB w 2029 roku
osiggnie 75%, co zbliza nas do $redniej unijnej. Krotkoterminowo
nie widzimy jednak duzego ryzyka fiskalnego dla obligacji skarbo-
wych.

Spodziewane obnizki stop procentowych

Jezeli chodzi o Rade Polityki Pienieznej, to jest ona w stosunkowo
komfortowej sytuaciji, poniewaz cel inflacyjny na poziomie 2,5%
zostat osiggniety juz w listopadzie 2025 roku. Zgodnie z naszymi
prognozami inflacja pozostanie w pasmie odchylen od celu infla-
cyjnego przez caty rok 2026, okresowo znajdujgc sie ponizej tego
celu. Inflacja bazowa, szczegdlnie istotna dla RPP, bedzie tylko
minimalnie wyzsza od inflacji konsumenckiej. Ostatni czynnik mo-
gacy powstrzymywac Rade Polityki Pienieznej przed kontynuacja
cyklu to dynamika ptac. Wskaznik ten rowniez stopniowo spowal-
nia i w 2026 roku zblizy sie do poziomu neutralnego z perspektywy
Narodowego Banku Polskiego. Rynek wycenia dwie obnizki stép
procentowych w 2026 roku. Naszym zdaniem moze byc¢ ich wiecej,
w szczegolnosci, jezeli inflacja trwale bedzie sie znajdowac poni-
zej celu inflacyjnego lub Fed obnizy stopy procentowe bardziej niz
zaktada rynek. Analiza krzywej realnej wskazuje, ze rynek nie prze-
widuje problemow inflacyjnych w perspektywie pieciu lat. Oczeki-
wana inflacja w tym okresie wynosi tylko 2,2%.
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OBLIGACJE

Stroma krzywa rentownosci

Przygladajac sie blizej krzywej rentownosci krajowych obligaciji, za-
uwazamy, ze rentownosci znajdujg sie w znacznej czesci powyzej
stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego. Krotki koniec
krzywej, czyli 2 lata, jest na poziomie stopy referencyjnej, natomiast
obligacje 5-letnie i 10-letnie maja znacznie wyzsze rentownosci.
Oznacza to, ze krzywa jest stroma. Jednoczes$nie rynki nie spodzie-
wajg sie podwyzek stép procentowych w horyzoncie 3-4 lat. Z tego

wzgledu inwestycje w polska krzywa obligacji o statym oprocento-
waniu wydajg sie atrakcyjne, poniewaz premia wzgledem sciezKki
stop procentowych na chwile obecng jest duza.

Najwiekszy potencjat w obligacjach skarbowych o statym oprocen-
towaniu widzimy na poczatku 2026 roku, kiedy to zaréwno Rada
Polityki Pienieznej, jak i Fed beda kontynuowac obnizki stép pro-
centowych.

PLN krzywa rentownosci
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Zrédio: NBP, Bondspot, Gl TFI, dane na 12.01.2026
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OBLIGACJE

Obligacje zmiennokuponowe Obligacje korporacyjne

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu odgrywaja kluczowa role dla klientow fun- )

duszy obligacji krétkoterminowych. Krzywa discount margin na obligacjach skar- é% SWIAT

bowych o zmiennym oprocentowaniu jest potozona wysoko i jest stroma. Poziomy

tego wskaznika sg znacznie powyzej wieloletniej sredniej. Powtdrzenie sytuacji obserwowanej na rynku obligacji korporacyj-
nych w ostatnich trzech latach bedzie bardzo trudne, poniewaz

Prognozujemy kontynuacje sytuacji z 2025 roku w kolejnych miesiacach. Spodzie- spready kredytowe sg obecnie na poziomie kilkudziesiecioletnich

wamy sie stabilnych spreadéw utrzymujacych sie na relatywnie wysokich pozio- miniméw. Premia za ryzyko obligacji korporacyjnych ksztattuje sie

mach, co sprawia, ze inwestorzy moga zarabiac¢ na rentownosci znacznie powyze;j na niskim poziomie, przez co mozliwosé dalszego zaciesniania sie

krotkoterminowych stép procentowych, a takze na spadku spreadéw wraz z ter- spreadéw moze byé bardzo ograniczona. Najbardziej widoczne jest

minem do wykupu tych obligaciji. Dla tego rynku moze mie¢ znaczenie przejcie to dla amerykanskich obligacji wysoko dochodowych, ale réwniez

emisji obligacji zmiennoprocentowych na stope POLSTR, ktora ma zastgpic¢ stope spready obligaciji europejskich o ratingu inwestycyjnym sa na niskich

WIBOR, co bedzie ogranicza¢ stopniowo podaz obligacji opartych na WIBORZE poziomach.

i moze wptyng¢ na kompresje spreadow.

@ POLSKA
. . z Na potrzeby analizy sytuacji polskich obligacji korporacyjnych skon-
Ob|lgaCje rynkow wschodzacych struowalismy swdj wiasny indeks - spread obligacji polskich blue

chipow, czyli emitentéw z WIG20. Spready kredytowe sa blisko hi-

Relatywnie bardziej atrakcyjne wydaja sie rynki emerging markets, gdzie spready storycznych miniméw. Premia za ryzyko kredytowe jest relatywnie
sa na niskich poziomach, ale nie az tak bardzo niskich jak spready na rynkach niska i widzimy bardzo ograniczone mozliwosci do dalszego zacie-
rozwinietych. Z perspektywy gospodarczej, dynamika wzrostu i stabilne otoczenie Sniania. Przyczyna zaciesniania sie spreadéw sa naptywy do fundu-
makroekonomiczne krajow emerging pozwolg utrzymaé spready na niskim pozio- szy inwestycyjnych, nadptynnos¢ sektora bankowego oraz bardzo
mie, co sprawi, ze stopy zwrotu z rynkéw emerging nie beda tak dobre jak w 2025 dobra sytuacja gospodarcza i kondycja krajowych przedsiebiorstw.
roku. Powinny jednak by¢ wcigz zadowalajace dla inwestorow. Naszym zdaniem
bardziej atrakcyjne moga by¢ lokalne rynki obligacji w walutach krajowych. Biorac to pod uwage, oceniamy, ze ta sytuacja bedzie sie utrzymy-
wac rowniez w 2026 roku. Pomimo braku perspektyw na zaciesnia-
Patrzac globalnie, cykl obnizek stép procentowych w krajach rozwijajacych sie jest nie sie spreaddw, oczekujemy, ze inwestorzy na rynku obligacji kor-
mocno zaawansowany. Wiele krajow bedzie jednak kontynuowaé obnizki, m.in.: poracyjnych beda zarabia¢ spread bez dalszej kompresiji.

Indie, Indonezja, Egipt, Wegry, Rumunia, ale réwniez Polska. Przy solidnym wzro-
Scie gospodarczym w krajach emerging na poziomie 4,4% i malejacej inflacji, sto-
py rentownosci obligacji lokalnych moga nadal schodzi¢ w dot.
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AKCJE POLSKIE KOMENTA%EEV‘:III:{DZI;((;
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Otoczenie gospodarcze i inwestycyjne Polski

Rok 2026 moze by¢ rokiem kontynuacji trendéw z poprzedniego
okresu, cho¢ prawdopodobnie juz nie w takiej skali i by¢ moze
z wiekszg zmiennoscia.

Otoczenie zewnetrzne jest bardzo korzystne dla akcji. Spodziewa-
my sie wzrostu gospodarczego w 2026 roku o przynajmniej 3,5%,
co plasuje Polske w czotowce krajow europejskich. Inflacja spada
i zbliza sie do celu NBP, co skutkowac¢ bedzie kontynuacjg cyklu
obnizek stop procentowych. To bedzie takze rok rozpedzajgcych
sie inwestycji i rekordowych naptywow srodkéw unijnych do Polski.
W 2026 roku kumulujg sie srodki unijne z funduszy spojnosci, czyli
perspektywa budzetowa na lata 2021-2027 i fundusze z KPO, gdzie
po 2-letnim opdznieniu przyspieszamy z absorbcjg tych srodkow.

Biorac to wszystko pod uwage, uwazamy, ze naptyw kapitatu za-
granicznego do Polski bedzie kontynuowany i bedzie wsparciem
dla polskich akcji.

Z drugiej strony dostrzegamy ryzyka w kontekscie sytuacji budze-
towej kraju i potencjalnych nowych podatkéw sektorowych. Oczy-
wiscie decydujacy bedzie globalny sentyment, ktéry jest rozgrzany
technologiami zwigzanymi z Al.
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https://www.youtube.com/watch?v=FlpU_u0GRqs

AKCJE POLSKIE

Rynek akcji: wyceny, sentyment
i struktura wzrostow

Poziom wycen polskich spétek wzrdst. Aktualnie najpopu-
larniejszy wskaznik, czyli P/E (cena/zysk) wynosi dla indek-
su WIG ok. 12 i jest bardzo zblizony do $redniej dtugotermi-
nowej. Nie sag to jednak poziomy, ktére bytyby w jakikolwiek
sposéb niepokojace. Jesli wezmiemy pod uwage progno-
zowane na 2026 rok wyniki, to oczekiwany wskaznik spada
juz wyraznie ponizej sredniej do poziomu ok. 10,7.

Wazne jest réwniez spojrzenie relatywne, z tej perspekty-
wy polskie akcje wyceniane sg wcigz bardzo atrakcyjnie.
Dyskonto wycenowe w pordéwnaniu do innych rynkéw
emerging markets przekracza 20%, co oznacza, ze pol-
skie akcje z indeksu WIG sg o ponad 20% tansze od akciji
z innych rynkéw rozwijajgcych sie. Porownanie do rynkow
rozwinietych pokazatoby jeszcze wigksze dyskonto.

Sentyment w Polsce jest obecnie umiarkowany. Dotych-
czasowa hossa byfa dosc¢ skoncentrowana na duzych spét-
kach i bardzo waskiej grupie tzw. sredniakéw. Duza grupa
spotek do tej pory nie uczestniczyta we wzrostach i wsrod
nich widzimy pewne szanse inwestycyjne.

Wyniki spotek i perspektywy sektorowe

Widzimy potencjat do prawy wynikéw spoétek w 2026 roku, cho¢ nie beda
to tak spektakularne wzrosty jak w zesztym roku. Dla szerokiego rynku
oczekiwania mowig o niskich kilkunastu procentach wzrostu zagrego-
wanego EPS. Trzeba jednak pamietac, ze to bedzie rok, w ktérym sektor
bankowy obcigzony bedzie podwyzszonym podatkiem CIT. Gdyby spoj-
rze¢ na pozostate spotki, to wzrosty powinny by¢ znacznie wigksze. Sy-
tuacja finansowa spotek jest dobra. Sg one w stanie generowac wysokie
marze i wysokie przeptywy gotéwkowe, co pozwala réwniez wyptacaé
wysokie dywidendy.

Analizujgc polska gietde, nie sposob uciec od sektora bankowego ze
wzgledu na jego wage i kapitalizacje. Rok 2025 byt bardzo udanym okre-
sem dla akcjonariuszy polskich bankow. Indeks WIG-Banki zachowywat
sie jednak wyraznie stabiej niz banki europejskie. Biorac pod uwage ja-
kos¢ polskiego sektora bankowego, znacznie wyzsza rentownosc¢ kapi-
tatu (ROE), wyzsze dywidendy i fakt, ze banki stanowig bodaj najlepsza
ekspozycje na bardzo mocne polskie PKB, uwazamy, ze sektor moze
wcigz by¢ atrakcyjna propozycjg inwestycyjng i zamykac¢ luke z 2025
roku. Konsument i spotki konsumenckie rowniez powinny radzi¢ sobie
dobrze w nadchodzgcym roku. Widzimy, ze gospodarstwa domowe od-
budowaty oszczednosci po szokach zwigzanych najpierw z pandemig, a
pézniej z wystrzatem inflacji po wybuchu wojny w Ukrainie.
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AKCJE POLSKIE

ROZKRECAJACE SIE INWESTYCJE

294 mld zi

Rzadowy Program Budowy
Drog Krajowych

do 2033

”200 mid zt

Elektrownie
atomowe

>130 o

CPK

Zrédto: Budimex SA. Opracowanie wiasne.

1 00 mlid zt

Krajowy Program
Kolejowy

do 2030

62 mld zi

Program PSE
do 2036

28 mlid zi

Program 100 Obwodnic
do 2030

58 mlid zt

Program Wzmocnienie
Krajowej Sieci Drogowej

do 2040

>1 00 mid zt

Off-shore
do 2030

40 mlid zt

Inwestycje w portach
do 2030
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AKCJE ZAGRANICZNE

JAK WYDARZENIA Z 2025
ROKU WPLYNA NA RYNKI
ZAGRANIGZNE W 2026
ROKU?

Miniony rok obfitowat w istotne wydarzenia, z ktérych
przynajmniej dwa mialy szczegdlne znaczenie dla
rynkéw akcyjnych.

Ogtoszenie przez USA w kwietniu 2025 roku nowych
cet wywofato silnie negatywng reakcje rynkow. Byta
to doskonata okazja dla inwestorow, szczegdlnie na
rynku akcji amerykanskich.

Rok 2025 zapisat sie takze dynamicznym rozwojem
sztucznej inteligenciji. To juz nie byt tylko rok, w ktérym
rozmawialiSmy o Al i jej wptywie na przysztosé
wytgcznie teoretycznie. MogliSmy obserwowac jej
rzeczywiste oddziatywanie na poszczegodline spotki
czy wrecz sektory.

OBEJRZYJ
KOMENTARZ WIDEO :

Wptyw spétek Al na S&P 500 w 2025 roku % | 90

L 15

== S&P 500 = S&P 500 ex 17 Al-associated stocks 20

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2025

Zrédio: Macrobond, opracowanie wtasne, stan na 31/12/2025

Na wykresie prezentujemy szeroki indeks amerykanskiego rynku
akcji S&P 500 (czarna linia) oraz te same spotki, ale z wykluczeniem
17 spotek powigzanych ze sztuczng inteligencja (czerwonalinia). Oba
indeksy zachowywalty sie bardzo rdznie i skonczyty rok z wyrazng
réznicg wynikow. To pokazuje, ze nawet na tak szeroki indeks jak
S&P 500 wptyw spotek Al byt znaczacy. Czy sektor technologiczny
staje sie mniej atrakcyjny?

Naszym zdaniem, co do catosci, sektor technologiczny na dzis
absolutnie nie wykazuje oznak braku atrakcyjnosci. Wcigz mozna
znalez¢ wiele spotek, ktére sa przede wszystkim atrakcyjnie
wycenione, ale tez oferujga bardzo ciekawy wzrost wartosci dla
akcjonariuszy. 2026 rok spokojnie moze przyniesc kolejne pozytywne
zaskoczenia w tym segmencie.
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https://www.youtube.com/watch?v=CBtprbddfp4

AKCJE ZAGRANICZNE

Demokratyzacja hossy

Jezeli chodzi o budowanie portfela akcji na 2026 rok, to naszym zdaniem warto
zastanowic sig, jak wyglada obecna hossa, trwajgca juz trzy lata. Jak pamigtamy,
2022 rok nie byt pozytywny dla inwestorow akcyjnych. DoswiadczyliSmy znaczg-
cych spadkéw, réwniez na spétkach technologicznych i spoétkach typu growth.
Od 2023 roku nastroje ulegty znaczacej poprawie. W czasie tej hossy wyraznie le-
piej radzity sobie wieksze spotki. W kolejnych miesigcach cykliczne odbicie moze
zmieni¢ charakter rynku — otoczenie makroekonomiczne moze zaczac¢ sprzyjac
spotkom o sredniej kapitalizaciji, ktére bedg stopniowo doganiac¢ najwieksze pod-
mioty. Ten proces nazywamy demokratyzacjg hossy.

Konsument zmieni swoéj sentyment?

W 2026 roku warto réwniez zwrdci¢ uwage na sektor spétek konsumenckich.
W Stanach Zjednoczonych nie méwimy obecnie o reces;ji, ale konsument odczu-
wa jej symptomy. Wynika to z wielu czynnikéw, m.in. wojen handlowych, niepew-
nosci co do rynku pracy, wyzszych stép procentowych czy podwyzszonej inflaciji.
To wszystko wptywa na nastroje konsumentéw, a w konsekwenciji na wyniki spot-
ek z sektora konsumenckiego. W ubiegtym roku wyniki sporej czesci tych spotek,
a co za tym idzie skupionych na nich subfunduszy byty zauwazalnie stabsze.
Wedtug nas aktualne wyceny tych podmiotow sg dos¢ atrakcyjne. Jesli nastroje
konsumentow poprawig sie, moze to przetozy¢ sie na wieksza sktonnosc¢ do wy-
datkéw. W potaczeniu z atrakcyjnymi wycenami spotek konsumenckich, sektor
ten moze stanowic¢ interesujacy obszar inwestycyjny w 2026 roku, szczegdlnie,
ale nie tylko, na rynku amerykanskim.

Ostrozniej na rynkach wschodzacych

Do globalnych rynkéw wschodzacych mamy
ostrozniejsze podejscie, gtdwnie z powodu rynku
akcji chinskich. Mozemy zauwazy¢ polepszenie
wynikéw tych spétek, natomiast widzimy tez, ze in-
deksy zaczety juz dyskontowac te poprawe. Opty-
mizm z ubiegtego roku przetozyt sie na notowania
m.in. chinskich indeksow czy catych indekséw glo-
balnych rynkéw wschodzacych.

Z drugiej strony sytuacja konsumenta, popyt we-
wnetrzny, demografia pozostajg znakami zapyta-
nia, ktére wedtug nas nie zostaty poprawnie zaadre-
sowane. Te i inne ryzyka globalne beda przektadaty
sie na sentyment do globalnych rynkéw wschodza-
cych.
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SUROWCE

Czy zfoto sie zatrzyma?

Najwiekszych emocji w 2025 roku dostarczyto nam ztoto,
ktérego cena wzrosta o kilkadziesigt procent. Czy to juz ko-
niec wzrostow? Czy ztoto nadal powinno by¢ elementem
portfela zabezpieczajacym ryzyko geopolityczne?

W 2025 roku zauwazalny byt wzrost popytu na ztoto, ale
juz nie tylko banki centralne byly istotnym podmiotem na
tym rynku. Pojawit sie dodatkowy gracz — ETF-y — ktore w
latach 2021-2023 byly po stronie podazowej. Popularnosc
tych ETF-6w wsrdd inwestoréw spowodowana byta przede
wszystkim ryzykami geopolitycznymi, ktérych nie brakowato
w 2025 roku oraz ogdélng niepewnoscig dotyczacg przyszto-
Sci.

Uwazamy, ze wtasnie takie podejscie do ztota powinno byc¢
kontynuowane. Pomimo wzrostoéw ztoto nie stracito swo-
jego efektu potencjalnego stabilizatora w sytuacji nadzwy-
czajnych wydarzen geopolitycznych.

Nie tylko ztoto — surowce w centrum uwagi

W 2025 roku, po wczesniejszym okresie schtodzenia, obserwo-
walismy stopniowe odradzanie sie szerokiego rynku surowcow.
Wedtug nas ten proces moze by¢ kontynuowany. Szeroko po-
jete surowce moga zatem stac sie interesujgcym dodatkiem do
naszego portfela inwestycyjnego.

@5
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PROGNOZY

Naszym celem inwestycyjnym na 2026 rok dla subfun-
duszy obligacji krétkoterminowych i obligacji korpo-
racyjnych polskich jest przedziat od 4 do 6%. Jest to
uzasadnione relatywnie atrakcyjnym rynkiem obligaciji
skarbowych. Jednoczesnie obnizyliSmy te cele inwesty-
cyjne w stosunku do 2025 ze wzgledu na nizsze spready
kredytowe.

Dla prognoz dla subfunduszy obligacji krétkoterminowych
w euro duze znaczenie majg stabilizacja stép procento-
wych i niskie spready. W zwigzku z tym spodziewamy sie
wynikow w przedziale 2-3%

Nizsze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
przektadaja sie na cel inwestycyjny dla subfunduszy ob-
ligacji krotkoterminowych w dolarze amerykanskim na
poziomie 3-4%.

W przypadku obligacji dlugoterminowych spodziewamy
sie lepszej pierwszej potowy roku i stabilizacji w kolej-
nych miesigcach. Jest to klasa aktywow, ktéra powinna
przynies¢ wyzszag stope zwrotu niz obligacje krétkotermi-
nowe.

Na rynkach wschodzgcych przyjeliSmy szerszy przedziat
celu inwestycyjnego — od 4 do 7%. Potencjat widzimy
w rynkach obligacji nominowanych w walutach krajo-
wych.

GELE INWESTYCYJNE DLA SUBFUNDUSZY
GENERALI INVESTMENTS TFI S.A.

DLUZNE KROTKOTERMINOWE ORAZ

OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

¢ Generali Konserwatywny

e Generali Korona Obligacji Uniwersalny 4% - 6%
e SGB Obligacji Uniwersalny

¢ Generali Obligacji Uniwersalny Plus

¢ Generali Obligacji Krotkoterminowy

KROTKOTERMINOWE EUR 004 - 3%
e Generali Euro

KROTKOTERMINOWE USD 3% - 4%
e Generali Dolar

OBLIGACJI DLUGOTERMINOWYCH

e Generali Korona Obligacje

e Generali Obligacje Aktywny 5% -7%
e Generali Obligacji Ekologicznych

e SGB Dfuzny

OBLIGACJI RYNKOW WSCHODZACYCH
e Generali Obligacje: Globalne Rynki 4% - 7%
Wschodzgce

Przedstawione cele inwestycyjne sa oparte na szacunkach i nie stanowia gwarancji osiagniecia wynikow
w przysztosci. Cele inwestycyjne sa oparte na wynikach brutto i nie uwzgledniajg prowizji, optat oraz innych
obcigzen Subfunduszu, ktére obnizajg stope zwrotu z inwestycji.
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PROGNOZY

Oczekujemy, ze rok 2026 na rynkach akcyjnych bedzie
kontynuacjg trendéw z zesztego roku.

By¢ moze stopy zwrotu beda nieco nizsze, ale wcigz po-
zytywne. Spodziewamy sie niskich, dwucyfrowych wy-
nikéw, jesli chodzi o subfundusze akciji polskich i tutaj
wskazujemy szczegodlnie na segment matych i srednich
spotek.

Dla subfunduszy akcji rynkéw wschodzacych prognozu-
jemy wyniki w przedziale 5-12%. Dla subfunduszy ak-
cji tematycznych spodziewamy sige stop zwrotu od 5%
do 20%. Ta grupa jest dos¢ mocno zréznicowana. Dla
czesci produktow potencijat jest jednocyfrowy, inne zas
moga osiagna¢ wyzsze wyniki. Dla subfunduszy surow-
cowych prognozujemy wyniki w przedziale 0-10%, a dla
subfunduszy mieszanych od 5% do 10%.

—

GELE INWESTYCYJNE DLA SUBFUNDUSZY
GENERALI INVESTMENTS TFI S.A.

Akcyjne Cele inwestycyjne

AKCJI POLSKICH

e Generali Korona Akcje

e Generali Akcje Matych i Srednich Spétek 5% - 12%
AKCJI RYNKOW WSCHODZACYCH

e Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych

AKCJI TEMATYCZNE

e Generali Akcji: Megatrendy

e Generali Akcji: Lifestyles

e Generali Akcje Value

e Generali Akcji Ekologicznych Europejski
e Generali Akcji Ekologicznych Globalny

e Generali Stabilny Wzrost
e Generali Korona Zrownowazony

e Generali Ztota
e Generali Surowcow

5% - 20%

5% -10%

0% -10%

Przedstawione cele inwestycyjne sa oparte na szacunkach i nie stanowia gwarancji osiagniecia wynikow
w przysztosci. Cele inwestycyjne sa oparte na wynikach brutto i nie uwzgledniajg prowizji, optat oraz innych
obcigzen Subfunduszu, ktére obnizajg stope zwrotu z inwestycji.
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ZAPRASZAMY DO OBEJRZENIA
MATERIALOW WIDEO

Q, [

MAKROEKONOMIA OBLIGACJE
Piotr Minkina Andrzej Czarnecki

OBEJRZYJ OBEJRZYJ . Ef e
KOMENTARZ WIDEO KOMENTARZ WIDEO o .5:=

[N

AKCJE POLSKIE AKCJE ZAGRANICZNE
Maciej Kik Adam Wozny
OBEJRZYJ

OBEJRZYJ Sre
KOMENTARZ WIDEO KOMENTARZ WIDEO RN BN
ey
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https://www.youtube.com/watch?v=17aH7PNlxgs
https://www.youtube.com/watch?v=qqbOC60muy8
https://www.youtube.com/watch?v=CBtprbddfp4
https://www.youtube.com/watch?v=FlpU_u0GRqs

NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Wszelkie prognozy lub scena-
riusze dotyczace przysztosci stanowig opini¢ Generali Invest-
ments TFl S.A. na dany dzien i nie stanowia gwarancji osia-
gniecia podobnych wynikow w przysztosci. Przedstawione
cele inwestycyjne sa oparte na szacunkach i wynikach brutto
— nie uwzgledniaja prowizji oraz optat zarzadzania, ktére ob-
nizajg realng stope zwrotu z inwestycji. Materiat nie jest do-
kumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow
prawa i nie zawiera informacji wystarczajacych do podjecia
decyzji inwestycyjnej.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie
z Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje (KID), Infor-
macja dla Klienta AFI, Prospektem Informacyjnym w zakresie
dotyczacym danego Subfunduszu. Wymienione dokumenty,
sporzadzane w jezyku polskim, zawierajgce szczegotowe in-
formacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikéw ryzyka,
zasad zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa, praw
uczestnikdw dostepne sg u dystrybutoréw, w siedzibie Towa-
rzystwa oraz na stronie internetowej: https://www.generali-i-
nvestments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja
sie w tabeli optat dostepnej u dystrybutoréw, w siedzibie To-
warzystwa oraz na stronie internetowej https://www.generali-
-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/tabela-oplat.
Inwestujgc w Subfundusz uczestnik nabywa jednostki uczest-
nictwa, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji
Subfunduszu. Korzysciom wynikajacym z inwestowania towa-

Generali Investments TFI SA
ul. Senatorska 18, 00-082 Warszawa
generali-investments.pl

rzysza takze ryzyka. Uczestnik musi si¢ liczy¢ z mozliwoscig
zmniejszenia lub utraty catosci lub czesci zainwestowanych
srodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest toz-
sama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalez-
niona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej
zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od poziomu pobra-
nych optat manipulacyjnych i podatku obciazajacego dochod
z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuaciji
klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Prezentowane stopy
zwrotu majg charakter historyczny. Towarzystwo ani Fundusz
nie gwarantujg osiggniecia celu inwestycyjnego oraz podob-
nych wynikdw w przysztosci.

Na zasadach okreslonych w Statutach Funduszy Subfundu-
sze moga lokowaé powyzej 35% aktywow w papiery warto-
sciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu tery-
torialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki
samorzadu terytorialnego paristw cztonkowskich Unii Europej-
skiej, panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowa insty-
tucje finansowg, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europe;j-
skiej.

Subfundusze dtuzne denominowane w USD oraz EUR sag de-
dykowane inwestorom, ktérzy chca lokowac¢ nadwyzki finan-
sowe bezposrednio w tych walutach (USD/EUR) w instrumen-
ty diuzne o charakterze krétkoterminowym.

Na zasadach okreslonych w Prospektach Funduszy - ze

D (+48) 22 588 18 51 (od pon. do pt. od 9:00 do 17:00)

tfi@generali.pl

www.generali-investments.pl

wzgledu na sktad portfeli Subfunduszy oraz realizowana stra-
tegie zarzadzania - Wartos¢ Aktywow Netto poszczegdinych
Subfunduszy moze podlegac¢ duzej zmiennosci.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia:
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi do-
radztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej
instrumentow finansowych, jak rdwniez nie stanowig informa-
cji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjna lub
rekomendaciji inwestycyjnej, a takze nie sa forma doradztwa
finansowego, podatkowego lub prawnego.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., z siedziba w Warszawie (00-082), przy ul. Senatorskiej 18
dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca
1995 r. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, Xl|
Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000050329, NIP:
527-10-24-937 i kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, opta-
cony w catosci.

Niniejszy materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzien
16.01.2026 .
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https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty
https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty
https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/tabela-oplat
https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/tabela-oplat
mailto:tfi%40generali.pl?subject=
http://www.generali-investments.pl
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