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INWESTYCJE

Dwucyfrowe zyski z funduszy polskich akcji, trzeci z rzedu
dobry rok dla funduszy obligacji - inwestorzy majg wiele
powodéw do zadowolenia. Czy w 2026 r. dobra passa sie

utrzyma? Przedstawiamy nasze telegraficzne spojrzenie na L. . .
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MSCI World NTR 1395031  -1,63% 18,92%
@ GOSPODARKA (akcje rynkéw rozwinigtych)

MSCI Emerging Markets

NTR (akcje rynkow 741,20 -1,64% 29,15%
Odpornosc swiatowej gospodarki i przyspieszenie w Polsce wschodzacych)
Globalna gospodarka wykazuje sie zaskakujaca biezaca S&P 500
odpornoscig, cho¢ ostatnio koniunktura gospodarcza na $wiecie (akcje amerykanskie) 6721,43 ~2,40% 14,28%
wytraca impet. Prognozuje sie, ze w 2025 r. globalny PKB
Wzroér_1ie 0 3,_2%, czyli w tempie zblii.on_y_m do zleszt_orocznego. STOXX Europg 6_00 579.79 0.28% 14,12%
Przewidywania na przyszty rok sg ostrozniejsze, gtownie z powodu (akcje europejskie)
obaw o kondycje konsumentéw w USA, sytuacje w Chinach,
napiecia w globalnym handlu oraz czynniki geopolityczne. W|G_ ) 114 381.40 1.79% 43.37%
Polska ma pozosta¢ jednym z europejskich lideréw wzrostu (akcje polskie) ’ ’ ’

gospodarczego. W latach 2025-2026 prognozujemy wzrost JPMorgan GBI [obligacje

PKB o ok. 3,6%, a inflacja prawdopodobnie bedzie oscylowac rynkéw rozwinietych) 558,42 0,08% 2,54%

wokot celu NBP - co powinno sprzyja¢ dalszym obnizkom stop y e

procentowych. To korzystne srodowisko dla polskich akcji JPMorgan EMBI (obligacje

i obligacji. o gacl 1082,03  048% 13,78%
rynkow wschodzacych)
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Polskie akcje wcigz maja paliwo do wzrostow obligacje krétkoterminowe 1299,95 0,13% 6,87%

Bezdyskusyjnym liderem 2025 r. sa goérnicy ztota. Na fali
dynamicznej aprecjacji krolewskiego kruszcu indeks MSCI
ACWI Select Gold Miners IMI wzrdst o ponad 150%. W otoczeniu
wzrostow na Swiatowych gietdach na plus wyrdznity sie tez
polskie akcje - nasz .top pick”. Najlepsze fundusze inwestujace
na GPW zarobity ok. 40%! Jesli dobre nastroje sie utrzymaja, to
indeks WIG ma szanse wypracowac najwyzszy roczny wynik od
pokryzysowego 2009 r.

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 17.12.2025 .
YTD - od poczatku roku.

Perspektywy dla akcji na 2026 r. generalnie oceniamy
pozytywnie, cho¢ na horyzoncie wida¢ pewne ryzyka. W Polsce
zagregowane zyski spotek z GPW powinny pozosta¢ solidne,
wspierajac notowania akcji. Na zagranicznych parkietach
konsensus zaktada nawet dwucyfrowg dynamike poprawy
zyskow (EPS) - w USA ma przyspieszy¢ do 14% r/r.

@ OBLIGACJE

Obligacje dtugoterminowe nie powiedziaty ostatniego stowa

.Polowanie” inwestoréw na zyski w 2025 r. wyniosto wyceny
obligacji rynkéw wschodzacych na nieobserwowane od lat
poziomy. W Polsce obligacje dtugoterminowe zarobity tyle,
ile bazowo zaktadalismy, a TBSP.Index umocnit sie o ok. 9%.
Bezpieczniejsze obligacje krdotkoterminowe spetnity poktadane
w nich nadzieje, ponownie pobijajac lokaty bankowe. Po okresie

posuchy przyzwoicie zachowaty sie tez obligacje skarbowe USA. Wesotych éWIQt

W 2026 r. inflacja ma oscylowa¢ wokot celu NBP, co powinno . =

przetozy¢ sie na obnizke gtownej stopy procentowej do 3,5%, Bozego _Na,ro_dzema

a nawet nizej. W takim scenariuszu obligacje dtugoterminowe oraz obfitosci w Nowym Roku

maja szanse wypracowac co najmniej tak dobre stopy zwrotu zvezy zespot TF1 PZU

jak w tym roku. Na rynku obligacji korporacyjnych i emerging yezy P INWESTYCJE
markets walka o wynik bedzie wymagata wiecej ,,gimnastyki”,
a kluczem bedzie ostra selekcja.




NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznacd sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFI PZU SA ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny
lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkow.
Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiggnat w przesztosci, nie sg gwarancja ani obietnica, ze Fundusz
osiggnie okreslone wyniki w przysztosci.

Informacje o Funduszu oraz szczego6towy opis czynnikdw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym
na in.pzu.pl. KID dostepne sg w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na in.pzu.pl.
Prospekt i KID sa w jezyku polskim.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, a nie aktywoéw bedacych jego
wtasnoscig. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze
cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki
zarzadzania.

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych TFI PZU SA lub
zrodet zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci
i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami TFl PZU SA lub jej doradcow
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet,
obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez
uprzedniego powiadomienia. TFl PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga
by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI
PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach warto$ci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci, a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen

na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze4ci
tego materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten
nie moze by¢ odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym,
magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie
z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposdéb naruszajacy przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem
danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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