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@ GOSPODARKA

Wenezuelska ropa moze
strumieniem

W pierwszych dniach stycznia sity specjalne USA
zatrzymaty i wywiozty do Standéw Zjednoczonych prezydenta
Wenezueli, Nicoldsa Maduro, i jego zone. Najwazniejszym
ekonomicznym celem tej operacji jest przejecie przez
Stany Zjednoczone kontroli nad sprzedaza wenezuelskiej
ropy naftowej i zarzadzanie zyskami z jej sprzedazy. Gra
toczy sie o wysoka stawke, jako ze Wenezuela posiada
najwieksze na Swiecie potwierdzone ztoza tego surowca.
Plan Trumpa zaktada odbudowe niedoinwestowanej przez
lata wenezuelskiej infrastruktury wydobywczej. Wedle
ostatnich medialnych doniesien administracja USA prowadzi
juz rozmowy na ten temat z szefami amerykanskich spotek
naftowych. Zwigkszenie wydobycia surowca w Wenezueli
i jego wprowadzenie do sprzedazy moze istotnie zwiekszy¢
nadpodaz ropy na globalnych rynkach - chociaz proces ten
bedzie kosztowny i dtugotrwaty. Ten kraj nalezacy do OPEC
odpowiada za zaledwie okoto 1% globalnej podazy.

Wieksza podaz ropy naftowej oznacza presje na jej ceny, co
moze wesprzec globalng dezinflacje. Obecnie barytka ropy
Brent kosztuje ok. 60 USD i jej dalsza przecena o zaledwie
kilka dolarow spowoduje dotarcie do poziomow z 2021 r.
Tansza ropa to ulga dla budzetow krajow jg importujacych.
A im nizsza inflacja, tym wieksze pole manewru majg
banki centralne, by obniza¢ stopy procentowe. Oba te
czynniki stworzytyby bardziej sprzyjajace srodowisko do
inwestowania w obligacje skarbowe.

@ OBLIGACJE

Mocny poczatek roku na polskim dtugu

Polskie obligacje skarbowe zaczety rok wzrostami,
a TBSP.Index - gtéwny benchmark funduszy obligacji
dtugoterminowych - wyznaczyt nowe szczyty trwajacej od
jesieni 2022 r. hossy. Do dobrego otwarcia przyczynity sie
miedzy innymi pozytywne odczyty i prognozy inflacyjne,
atakze perspektywa kontynuacji obnizek stop procentowych
w Polsce w niedalekiej przysztosci. W najblizszym czasie
warto Sledzi¢ popyt na pierwszych w tym roku aukcjach
obligacji.

poptyna¢ szerszym

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja konsumencka
obnizyta sie w grudniu do 2,4% r/r, czyli najnizej od kwietnia
2024 r. Poza cenami zywnosci, ktore utrzymaty sie na
poziomach sprzed miesigca, korzystnie na dynamike inflacji
wptynat spadek cen paliw na stacjach benzynowych. Wedtug
naszych szacunkdw inflacja w styczniu moze spas¢ nawet
w okolice 2,0% r/r i przy braku szokéw cenowych powinna
pozostawac ponizej celu NBP przez wigksza czes¢ roku. Taka
Sciezka inflacyjna wspiera scenariusz dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. W bazowym scenariuszu widzimy szanse
na ciecie stop procentowych przez RPP w marcu o kolejne
0,25 pp., w tym gtéownej do 3,75%.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 14 398,80 1,36% 1,36%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 798,66 4,19% 4,19%
wschodzacych)
S&P. —— s 6 920,93 1,10% 1,10%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 604,99 2,16% 2,16%
(akcje europejskie)
WIG. . 122 425,00 4,42% 4,42%
(akcje polskie)
[ELE L CE] e 559,50 0,09% 0,09%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 1089,03 0,19% 0.19%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2232,92 0,35% 0,35%
(obligacje polskie)
GO (ol 1308,40 0,21% 0,21%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 7.01.2026 .
YTD - od poczatku roku.

B
| AKCJE

Dobry start na GPW

Poczatek roku przyniést kontynuacje wzrostow na
warszawskiej gietdzie. Gtowny indeks polskich akcji wspiat sie
na nowe szczyty, a grupujacy najwieksze spotki WIG20 zdotat
osiggnac poziom 3300 pkt, najwyzszy od stycznia 2018 r. Bardzo
dobrze w trakcie pierwszych tegorocznych sesji wypadty tez
krajowe indeksy srednich (mWIG40) i matych (sWIG80) spétek.
Czwartkowa sesja na GPW przyniosta zastuzong, po niemal
50-procentowym zesztorocznym wzroscie WIG-u, korekte.
Pretekstem do przeceny akcji mogto by¢ zajecie przez USA
kilku tankowcow przewozacych rope naftowa z Wenezueli,
w tym jednego ptynacego pod rosyjska bandera - co wywotato
niepokdj wsrdd inwestorow.

Fundamenty dla polskich akcji na 2026 r. w postaci solidnego
wzrostu gospodarczego w otoczeniu spadajgcej inflacji
pozostajg solidne. Do tego dochodzi sprzyjajagce generalnie
rynkom wschodzacym srodowisko w postaci stabszego
dolara. Przy wciaz atrakcyjnych wycenach krajowych spotek,
GPW w dalszym ciggu powinna przyciggac inwestorow -
a obecny , risk-off” traktowalibysmy jako przejsciowy.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka
w grudniu (13.01), Polska: decyzja RPP ws. stép procentowych
(14.01), USA: dane z rynku pracy i mozliwa decyzja Sadu
Najwyzszego ws. legalnosci cet natozonych za prezydentury
Trumpa (9.01).



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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