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Polska gospodarka utrzyma

tempo

Prognozy gospodarcze dla Polski i dla Swiata

¢ Polska gospodarka weszta w nowy rok wyraznie
rozpedzona. W 2026 r. prognozujemy utrzymanie
dynamiki wzrostu PKB na poziomie okoto 3,6%,
opartej na konsumpcji gospodarstw domowych i
rozkrecajacych sie inwestycjach. Polska ma szanse
ponownie uplasowac sie w gronie najszybciej
rozwijajacych sie gospodarek Europy.

e Dobrej koniunkturze nad Wistag ma towarzyszyc
spadajaca inflacja konsumencka. Wedtug naszych
najnowszych szacunkéw w 2Zadnym momencie
tego roku nie powinna ona przekroczy¢ celu
NBP, co stworzy przestrzen do dalszych ciec¢ stop
procentowych.

e Globalna gospodarka wykazuje sie znaczna
odpornoscig na szoki. W 2026 r. prognozowany jest
jej dalszy wzrost - stymulowany przez panstwowe
wydatki (impuls fiskalny) i wspierajaca polityke
bankéw centralnych (impuls monetarny). Gtowne
zagrozenia to eskalacja napie¢ geopolitycznych i
handlowych, a takze rozczarowanie Al.

Zesztoroczna aktywnos$é Swiatowej gospodarki okazata
sie znacznie lepsza od oczekiwan. Na szczescie dla
inwestorow nie zrealizowaty sie czarne scenariusze
kreslone po ogtoszeniu przez Donalda Trumpa znacznych
podwyzek cet na towary importowane do Stanow
Zjednoczonych. Koniunkture na $wiecie wspieraty m.in.:
przyspieszenie dostaw towaréw do USA (wyprzedzajace
podwyzki cet), odpornosé konsumentéw oraz zwigkszone
inwestycje w IT.

SWIAT: GOSPODARKA

Swiatowa gospodarka powinna kontynuowac¢ wzrost w
tempie niewywotujacym presji inflacyjnej. Styczniowa
prognoza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
zaktada wzrost globalnego PKB w 2026 r. o solidne
3,3%. Paliwem dla globalnej koniunktury maja byc¢ przede
wszystkim prognozowane  inwestycje w technologie
(zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji, Al), wigksze
wydatki publiczne w czeéci krajow (impuls fiskalny)
oraz wspierajaca polityka bankéw centralnych (impuls
monetarny]. W USA - poza tagodniejszymi warunkami
finansowymi - wsparciem dla gospodarki powinny
by¢ obnizki podatkéw. W Chinach silny eksport moze
czesciowo zrownowazy¢ staby popyt krajowy. Na
ozywienie w strefie euro powinny sie natomiast przetozy¢
duze wydatki zbrojeniowe (.ReArm Europe”], inwestycje
infrastrukturalne w Niemczech i utrzymanie sie solidnego
wzrostu gospodarczego na peryferiach UE, np. w Hiszpanii.

Gospodarka

Koniunktura gospodarcza na Swiecie
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S&P Global, MFW.

Co moze zburzyc¢ ten pozytywny obraz? Wciaz istnieje
ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie sytuacji w
Swiatowym handlu - cho¢ niepewno$¢ nieco sie
zmniejszyta wraz z ogtaszaniem kolejnych porozumien
celnych USA z partnerami handlowym. Szoki w Swiatowej
gospodarce moze generowa¢ potencjalna eskalacja
napie¢ geopolitycznych - w tym podsycanych przez
nieprzewidywalne dziatania Biatego Domu (przyktad
Wenezueli, Iranu czy Grenlandii]. Powazne konsekwencje
moze mie¢ takze ewentualne rozczarowanie sztucznag
inteligencjg. Oczekuje sig, ze narzedzia Al zwieksza
produktywno$¢, ale coraz czesciej odzywaja obawy
o koszty tej rewolucji. Nagta korekta cen akcji spdtek
technologicznych mogtaby mie¢ szersze implikacje.

SWIAT: INFLACJA | STOPY PROCENTOWE

Globalna dezinflacja wyhamowata, ale presja cenowa
pozostaje ograniczona. W USA oczekujemy dalszego
luzowania polityki pienieznej, ale na swiecie bedzie rost
udziat bankow centralnych przechodzacych w nastawienie
neutralne po okresie ciec stop procentowych.

Kalkulowana przez nas globalna inflacja w kohAcu
minionego roku spadta do poziomdw z 2021 r. W otoczeniu
spadajacej dynamiki wynagrodzen i cen szerokiej grupy
surowcow mozna oczekiwaé, ze ta tendencja bedzie
jeszcze kontynuowana. Tym bardziej ze Chiny eksportuja
deflacje do wigkszej czesci Swiata - z wyjatkiem USA,
gdzie wyzsze cta dziatajg proinflacyjnie, cho¢ ich wptyw
okazuje sie by¢ mniejszy, niz sie wczesniej obawiano.
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Inflacja na swiecie i oczekiwane przez firmy ceny sprzedazy
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU; dane: urzedy statystyczne,
S&P Global.

Prognozy obnizek stop procentowych:

e (USA) - Wedtug projekcji amerykanskiego banku
centralnego  (Fed] inflacja powrdci w  okolice
2-procentowego celu dopiero w koncdwce 2027 r. Realna
perspektywa jej spadku w potaczeniu z sygnatami
schtodzenia na rynku pracy daja jednak szanse na
kontynuacje cie¢. W obecnych warunkach do konca 2026
r. obstawiamy jedng obnizke (mniegj niz rynek].

¢ (Strefa euro) - Po serii cig¢ dokonanych w ubiegtym roku
w Europejskim Banku Centralnym przewaza opinia, ze
cyklobnizek stop zostat zakonczony. Przy prognozowanym
spadku inflacji ponizej celu (2%) i oczekiwanym ozywieniu
gospodarczym jeste$my tego samego zdania.

POLSKA: GOSPODARKA

Prognozujemy, ze w 2026 r. polska gospodarka drugi
rok z rzedu wzrosnie o ok. 3,6%. Wedtug prognoz
miedzynarodowychinstytucji (MFW, OECD) Polska ma by¢
jednym z tegorocznych liderow wzrostu gospodarczego
w Europie.

Filarem wzrostu gospodarczego w Polsce powinna
pozostac solidna konsumpcja prywatna. Wskazuja na to
ozywienie popytu na dobra trwatego uzytku i optymistyczne
wyniki badania nastrojow konsumentow GUS opublikowane
na poczatku tego roku. W warunkach nizszej inflacji
oczekujemy dalszych wzrostow realnych dochodéw do
dyspozycjigospodarstwdomowych, co powinno stymulowadé
wydatki. Lepsze nastroje moga tez sktoni¢ konsumentow
do naruszenia oszczednosci - szczegoélnie, ze jest z czego
czerpa¢. W drugim kwartale br. stopa oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce siegneta niemal 10%, tj.
poziomu najwyzszego od konca 2020 r.

Drugim silnikiem polskiej gospodarki powinny byc
inwestycje. Po nieco rozczarowujgcym zesztorocznym

tempie ich wzrostu, w 2026 r. mozemy zaobserwowacd
wyczekiwany przetom. Swiadczy o tym silne przyspieszenie
kontraktacji $rodkéw unijnych, w tym z KPO i nowej
perspektywy finansowej UE. W budownictwie ruszajg duze
projekty infrastrukturalne (np. Port Polska, elektrownia
atomowa, modernizacja sieci przesytowych, inwestycje
na kole i w portach), a optymistyczne prezentuja sie
tez perspektywy dla przemystu. Korzystnie na polska
gospodarke moze wptyngc¢impuls wydatkowy w Niemczech.

POLSKA: INFLACJA I STOPY PROCENTOWE

W 2026 r. inflacja konsumencka (CPI) w Polsce bedzie dalej
hamowac. Wedtug naszych szacunkow w zadnym momencie
tego roku nie powinna ona przekroczy¢ celu NBP, co stworzy
przestrzen do dalszych ciec stop procentowych.

Inflacja w Polsce zaskoczyta pozytywnie juz w kohncowce
ubiegtegoroku, kiedy spadta ponizej2,5-procentowego celu
inflacyjnego NBP. W pierwszym kwartale 2026 r. inflacja
CPI moze spas¢ w okolice 2,0% r/r, miedzy innymi dzieki
dobrym zbiorom zywnosci i nowym taryfom URE na ceny
gazu i pradu. Przy utrzymaniu sie pozytywnych tendencji
mozemy nawet zobaczy¢ odczyty z .jedynka” z przodu - co
ma szanse nastapic, jesli doroczna rewizja tzw. koszyka
inflacyjnego przypadajaca na potowe marca przyniesie
obnizenie sie wskaznika inflacji, jak wielokrotnie bywato w
przesztosci. Wedtug naszej najnowszej prognozy - przy
braku szokow cenowych - w zadnym momencie do konca
2026 r. tempo wzrostu cen w gospodarce nie powinno
przekroczy¢ celu NBP na poziomie 2,5%. To powinno
znalez¢ odzwierciedlenie w marcowej projekcji PKB i
inflacji przygotowywanej przez bank centralny - i stworzy¢
przestrzen do wznowienia obnizek stdp procentowych.

Spadek inflacji w Polsce stworzy przestrzen do dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. W naszej ocenie do konca
2026 r. gtowna stopa NBP ma szanse spasc do 3,25%. W
najbardziej optymistycznym scenariuszu nawet do 3,00%.

Inflacja i stopy procentowe w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane GUS, NBP.
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Gietdowy spacer

w chmurach
Prognozy dla rynku akcji

e W 2026r. globalne rynki akcji majg szanse utrzymac
wzrostowq trajektorie m.in. dzieki rosngcym nawet
dwucyfrowo zyskom spétek (EPS). Najwiekszy
potencjat do ozywienia w tym obszarze analitycy
widza w Europie.

e Powtarzamy to jak mantre, ale polskie akcje
prezentuja sie naprawde solidnie. Kontynuacje
wzrostow na GPW powinny wspiera¢ zarowno
czynniki lokalne, jak i globalne. Obstawiamy, ze
krajowe blue chipy przekaza pateczke ,,misiom”.

e Sztuczna inteligencja nadal powinna napedzac
wzrosty na Wall Street, a gtowni gracze ze
.wspaniatej siodemki” maja zwieksza¢ naktady
na Al i poprawia¢ wyniki finansowe. Poprzeczka
jest jednak ustawiona wysoko, przez co rosnie
rola selekcji spotek w atrakcyjniej wycenionych
segmentach amerykanskiej gietdy.

Globalna hossa jest zaawansowana - za nami ponad trzy lata
zapoczatkowanych jesienig 2022 r. wzrostéw na $wiatowych
gietdach. Na progu nowego roku najwazniejsze z naszej
perspektywy indeksy akcyjne, jak amerykanski S&P 500,
europejski STOXX Europe 600 i polski WIG, znajdowaty sie na
historycznych szczytach. Juz od jakiego$ czasu . spacerujemy
w chmurach” i kluczowe pytanie brzmi, czy w 2026 r. mozemy
wzniesie$c sig jeszcze wyzej? Naszym zdaniem - tak.

Nasze nastawienie do akcji w 2026 roku

AKCJE

Akcje - Europa

Akcje - USA

Akcje - Emerging Markets

Akcje - Polska

WIG20 (duze spotki)

mWIG40 + sWIG80
(mate i $rednie spotki)

Zrédto: TFI PZU.

Oczywiscie, po tak duzych wzrostach naturalnym -
i wrecz pozadanym - bytoby pojawianie sie wiekszych
badz mniejszych korekt spadkowych, ktore schtodzityby
rozgrzanegtowyinwestoréw. Przysolidnychfundamentach
nie sadzimy jednak, zeby nawet nieco gtebsza przecena
zapoczatkowata besse, czyli dtugotrwate spadki.

'@JG:Z GLOBALNE AKCJE - DALSZY KURS NA HOSSE

Nasze  umiarkowanie  pozytywne nastawienie do
Swiatowych i polskich akcji w perspektywie 2026 r. wynika
przede wszystkim z zatozenia, ze globalne otoczenie
makroekonomiczne pozostanie sprzyjajace. Dezinflacja
ma szanse by¢ kontynuowana, a wzrost PKB ma pozostac
catkiem solidny - i nie generowac przy tym presji inflacyjnej.

Gospodarczy ,sweet spot” powinien umozliwi¢ spotkom
dalsza poprawe wynikow finansowych. Konsensus rynkowy
zaktada, ze w 2026 r. zyski spotek gietdowych (EPS) beda
rosna¢ dwucyfrowo praktycznie na catym Swiecie.

Globalng hosse powinny wspierac:

e Dziatania stymulujace gospodarke. Pozytywnie
na koniunkture, a posrednio réwniez na Swiatowe
rynki akcji, powinny oddziatywac¢ stymulusy fiskalne
(wieksze wydatki budzetowe w Europie, Japonii
i Chinach) orazmonetarne - wtym oczekiwane kolejne
obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

e Rozwdéj sztucznej inteligencji (Al). Inwestycje
zwigzane z Al, byty gtéwnym motorem wzrostu
amerykanskiego PKB w 2025 r. Prognozowany wzrost
naktadéw na rozwoj Al i postepujaca wg obserwacji
Evercore adopcja narzedzi opartych na sztucznej
inteligencji powinny nadal stanowi¢ paliwo dla

Swiatowej gospodarki.

e Wzmozony ruch wobszarze buybacks i M&A. Wedtug
danych Bank od America (BofA) w 2025 r. tylko w USA
ogtoszono skupy akcji o rekordowej tacznej wartosci
przekraczajacej 1 bln USD. Ponadto szacuje sie, ze
globalna wartos$¢ transakceji fuzji i przeje¢ wzrosnie
do 6,8 bln USD w 2026 r. i 7,8 bln USD w 2027 r. -
generujac popyt na akcje i wspierajac globalne gietdy.

e Stabszy dolar. Utrzymywanie sie indeksu DXY,
obrazujacego site dolara wzgledem gtéwnych
Swiatowych walut, nanizszych historycznie poziomach
powinno dalej wspierac rynki finansowe - szczegélnie
wschodzace (EM).

USA: Kontynuacja technologicznej hossy z szansg na
przebudzenie ,, misiow”

W ubiegtym roku gospodarka Standéw Zjednoczonych
imponowata swoja odpornoscia i nawet jesli w tym roku
spowolni ze wzgledu na zaktadane ostabienie konsumpcji
zwigzane ze schtodzeniem rynku pracy, to wzrost PKB
pozostanie wyzszy nizw Europie. W pierwszej potowie tego
roku wsparciem dla gospodarki bedg zwroty z podatkow
dla Amerykandw oraz rozkrecajace sie wydatki rzadowe.
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Dodatkowym pozytywnym bodzcem powinny by¢ dalsze
obnizki stop procentowych przez Fed.

W 2026 r. zagregowane zyski pieciuset najwiekszych
amerykanskichspotekzindeksu S&P 500 majg zwiekszyc
sie o 14-15%, czyli w tempie powyzej wieloletniej
Sredniej i szybciej niz w minionym roku. Najwieksze
spotkitechnologiczne z grona Magnificent 7 nadal powinny
poprawiac zyski szybciej niz reszta rynku (tzw. S&P 493),
chociaz réznica pomiedzy nimi ma sie stopniowo kurczyc.
Jesli pozytywny scenariusz makro sie zmaterializuje, to
szanse na .przebudzenie” majg takze mniejsze spotki
spoza flagowego indeksu Wall Street - bardziej wrazliwe
na koniunkture i restrykcyjnosc polityki pienieznej w USA.

Inwestorzy wigzg duze nadzieje ze wzrostem naktadow na
inwestycje zwigzane z rozwojem i implementacja narzedzi
Al. Wedtug szacunkdéw BofA w 2026 r. chmurowi giganci
okreslani jako ,hyperscalers” - Alphabet, Amazon, Meta,
MicrosoftiOracle -wydadzg nainwestycje ok. 514 mld USD,
tj. 0 30% wiecej niz rok wczesniej. Poprzeczka oczekiwan
wobec Big Techéw jest jednak ustawiona bardzo wysoko,
przez co inwestorzy moga redukowac alokacje w tym
segmencie rynku - przesuwajac czeé¢ kapitatu w strone
atrakcyjniej wycenionych spotek technologicznych iinnych
spotek cyklicznych. W tych okolicznosciach znaczaco
rosnie rola selekcji akcji.

Europa: czas zbrojen i inwestycji infrastrukturalnych

Ubiegtoroczne wzrosty na gietdach Starego Kontynentu
wsparto  ogtoszenie przez kraje UE znaczacego
zwigkszenia wydatkéw zbrojeniowych (.ReArm Europe”),
aw Niemczech zapowiedz uruchomienia wielkich inwestycji
infrastrukturalnych. O ile nie znalazto to odzwierciedlenia
w zesztorocznych wynikach finansowych spoétek, o tyle od
2026 r. powinnismy wptyw tej ,fiskalnej bazooki” w koncu
zobaczy¢.

W odroznieniu od USA, gdzie pierwsze skrzypce graja
spotki technologiczne, w Europie dominujg spotki starej
ekonomii, w tym przemystowe. Nacisk na ,europejski
wktad” wynikajacy z sytuacji geopolitycznej (cta USA,
konkurencja ze strony Chin), powinien wiec znaczjco
wspiera¢ wyniki finansowe Llokalnych przedsiebiorstw
z roznych sektoréow gospodarki. Dodatkowe wsparcie
gospodarce  moga zapewni¢  programy  poprawy
konkurencyjnoéci rynku europejskiego - np. SAFE
(wzmocnienie obronnosci), CBAM (dostosowywanie cen
towaréw importowanych do UE z uwzglednieniem emisji
dwutlenku wegla) i opdznienie wejscia w zycie ETS2, czyli
wyzszych optat za emisje dwutlenku wegla dla wybranych
sektorow. W rezultacie w 2026 r. zyski spotek ze strefy euro
moga wzrosnaé o ok. 15,0%, dajac impuls do kontynuacji
wzrostdw na gietdach.

Q POLSKIE AKCJE - TOP PICK PO RAZ TRZECI

Obecna hossa na GPW jest jedna z najdtuzszych w historii
polskiego rynku kapitatowego. Po Swietnym ubiegtym
roku nic nie wskazuje na to, zeby dominacja gietdowych
bykoéw w Polsce miata sie zakonczyc¢. Wrecz przeciwnie

- widzimy przestrzen do jej kontynuacji, cho¢ przy
bardziej umiarkowanych wzrostach. Oczekujemy przy
tym, ze pateczke przejma .misie” (mMWIG40 & sWIG80),
ktére pozostawaty nieco w cieniu w otoczeniu masowego
naptywu zagranicznego kapitatu nad Wiste.

Uwazamy, ze 2026 r. bedzie udany dla polskich akcji,
przede wszystkim ze wzgledu na:

e Rok ,ztotowtosej” w polskiej gospodarce.
Oczekujemy dynamicznego wzrostu PKB przy niskiej
inflacji, czyli scenariusza tzw. Goldilocks economy.

e Prognozowany wzrost zyskéw (EPS). taczne zyski
spotek zindeksow WIG20 (blue chipy) i mWIG40 ($rednie
spotki) moga wzrosnaé o ok. 13% r/r, do prawie 92 mld
PLN - pomimo spadku zyskéw sektora finansowego
wynikajacego z wyzszej stawki CIT dla bankow.

e Wcigz atrakcyjne wyceny. Pomimo imponujacej
skali wzrostu WIG w 2025 r. prognozowany wskaznik
cena/zysk (P/E 12M forward) dla gtéwnego indeksu
warszawskiej gietdy wynosi 10-11x, tj. oscyluje wokot
wieloletniej sredniej. W Polsce nadal jest o okoto 20%.
taniej niz na innych rynkach wschodzacych.

e Wysokie dywidendy. Wedtug prognoz Bloomberga
tegoroczna stopa dywidendy (dividend yield) dla
indeksu WIG ma utrzymac sie na poziomie ok. 5% -
ponownie przebijajac $rednie oprocentowanie nowo
zaktadanych depozytow terminowych.

e Poszukiwanie przez globalnych inwestorow
atrakcyjnych rynkéw wschodzacych (EM).

i E Najwieksze ryzyka? Na $wiecie dominuje
nastawienie bullish, a gdy wszyscy oczekuja
wzrostow, rynki lubig zrobi¢ psikusa. Fundamentalnie
sytuacja wyglada bardzo dobrze. Negatywne niespodzianki
moga nadejs¢ m.in. ze strony nieprzewidywalnej
i impulsywnej polityki Biatego Domu. Chaotyczne dziatania
administracji D. Trumpa w obszarze geopolityki (Wenezuela,
Iran etc.) i polityki wewnetrznej moga wzmacnia¢ narracje
o koncu wyjatkowosci USA - powodujac stabsze zachowanie
aktywdéw amerykanskich i zwiekszajac globalng awersje do
ryzyka (risk-off]. Szczegdlnie ze akcje na poziomie indeksu
S&P 500 sg juz relatywnie drogie. Negatywny rozwdj

wydarzen na Swiecie mogtby przetozy¢ sie na globalne
spowolnienie wzrostu PKB i wzrost inflacji.

W Polsce ryzykiem jest wysoki deficyt budzetowy i rosnace
zadtuzenie. Przy wolniejszym wzroscie gospodarczym
i ograniczonej przestrzeni do zadtuzania sie rzad mdgtby
by¢ zmuszony do zaciskania pasa. To jednak scenariusz,
ktoremu przypisujemy niskie prawdopodobienstwo.
0d strony rynkowej wida¢ wzmozony ruch w zakresie
transakcji ABB i nowych emisji. Jesli ta tendencja sie
utrzyma i do skutku dojda IPO sygnalizowane na 2026 ., to
w pewnym momencie moze by¢ odczuwalny efekt ,krotkiej
kotdry” - fundusze moga sprzedawac akcje, zeby zrobic
miejsce w portfelach. Neutralizujgco w tym kontekscie
powinny zadziata¢ naptywy do PPK.
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Niestabnacy potencjat na ,,long-endzie”

Prognozy dla rynku obligacji

e Prognozujemy, ze w zadnym momencie 2026 r.
inflacja w Polsce nie przekroczy celu NBP. Wraz z jej
hamowaniem mozna oczekiwa¢ kolejnych obnizek
stop procentowych - co powinno korzystnie wptywac
na ceny polskich obligacji o statym oprocentowaniu.

e Najwiekszy potencjat nadal widzimy w polskich
obligacjach dtugoterminowych. Fundusze obligacji
krotkoterminowych wcigz powinny zapewniac
ochrone przed inflacjg i czwarty rok z rzedu powinny
wyprzedzic lokaty bankowe.

e Lagodzenie polityki monetarnej w USA powinno
wspierac sentyment i wyceny obligacji skarbowych
na swiecie. Dla obligacji korporacyjnych moment
w cyklu pozostaje korzystny, ale premia za ryzyko
jest obecnie niska - kluczowa bedzie selekcja.

Prawie dwucyfrowa stopa zwrotu z obligacji skarbowych
emitowanych przez kraj z wysokim ratingiem
inwestycyjnym to godny wynik. Wtasnie tyle, a doktadnie
9,51%, zyskat w 2025 r. indeks Treasury BondSpot Poland
obrazujacy koniunkture w segmencie polskich obligacji
skarbowych o statym oprocentowaniu. W naszej ocenie
dobry sentyment do dtugu skarbowego Polski ma szanse
utrzymacd sie w tym roku - i podobnie jak w przypadku akgcji
jest to nasz ,top pick”.

Nasze nastawienie do obligacji

Obligacje polskie - skarbowe
dtugoetminowe

Obligacje polskie - skarbowe
krétkoterminowe

Obligacje polskie

- korporacyjne

Obligacje - USA

Obligacje - Strefa Euro

Obligacje Emerging
Markets HC

Obligacje Emerging Markets LC

Obligacje korporacyjne
zagraniczne |G
Obligacje korporacyjne
zagraniczne HY

Zrédto: TFI PZU.

Q OBLIGACJE POLSKIE

Inflacja w Polsce dalej spada, a wzrost gospodarczy
jest solidny, ale nie generuje presji cenowej. To idealne
srodowisko dla obligacji skarbowych o dtuzszych
terminach zapadalnosci, ktore moga w najwiekszym
stopniu skorzysta¢ na dalszych cieciach stop
w wykonaniu RPP.

Nasze scenariusze dla polskich obligacji na 2026 r.

Scenariusze dla funduszy obligacji krétkoterminowych
¢ bazowy = 4-5% netto (50% szans na realizacje)

e optymistyczno-realistyczny = 5-6% (20% szans)

e optymistyczny = powyzej 6% (5% szans)

Scenariusze dla funduszy obligacji polskich (dtugoter-
minowych)

¢ bazowy = 5-7% netto (50% szans na realizacje)

e optymistyczno-realistyczny = 7-10% (20% szans)

e optymistyczny = powyzej 10% (5% szans)

Zrédto: TFI PZU.

.Inflacja jest krolowa obligacji” - jesli spada, to ceny
obligacji notowanych na rynku rosna. Wedtug naszej
najnowszej prognozy do konca 2026 r. tempo wzrostu cen
w gospodarce bedzie sie utrzymywac ponizej celu NBP na
poziomie 2,5%. Do rewizji w dot Sciezki inflacyjnej na ten
rok sktonity nas zaskakujgco pozytywne ostatnie odczyty
inflacyjne publikowane przez GUS, a takze sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne i regulacyjne.

Spadek inflacji w Polsce stworzy przestrzen do dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. W naszej ocenie do konca
2026 r. gtowna stopa NBP ma szanse spasc¢ do 3,25%.
W najbardziej optymistycznym scenariuszu nawet do
3,00%. Oznacza to szanse na nawet cztery obnizki stop
procentowych o ¢wieré punktu procentowego. Pierwszej
spodziewamy sie jeszcze w pierwszym kwartale.

Na obnizkach stop procentowych w Polsce - podobnie
jak w minionym roku - w najwiekszym stopniu maja
szanse skorzysta¢ dtugoterminowe obligacje Skarbu
Panstwa o statym oprocentowaniu. Na progu 2026 r.
rentowno$¢ 10-letnich obligacji polskich znajdowata sie
na poziomach kwietnia ub.r.,, pomimo ze obraz inflacji jest
dzi$ duzo korzystniejszy. A wysoka biezaca dochodowos¢
obligacji dtugoterminowych (powyzej 5%) stanowi ,bufor”
na wypadek, gdyby rentownosci nie spadaty tak szybko jak
zaktadamy.

TFI PZU
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Polskie obligacje krotkoterminowe (w tym 2-letnie)
w znacznym stopniu  wycenity juz obnizki stop
procentowych, wiec ich potencjat jest mniejszy. Fundusze
operujagce w tym segmencie powinny jednak ponownie
pobi¢ inflacje i lokaty bankowe.

Co moze pojsc¢ nie tak?

Wsrod ryzyk dla obligacji skarbowych Polsce wymienia
sie deficyt budzetowy (choé¢ w 2026 r. ma spasé¢ do
6,5% PKB) i rosngce zadtuzenie Polski. Tegoroczne
potrzeby pozyczkowe netto Polski sa wyzsze r/r (422,9
mld zt), a spora czeé¢ zatozonej przez rzad kwoty ma
zosta¢ sfinansowana z emisji skarbowych papierow
wartoéciowych (SPW) na rynku krajowym. Na plus
przemawia to, ze cze$¢ potrzeb zostanie sfinansowana ze
$rodkéw UE (w ramach KPO). W 2026 r. emisje hurtowych
obligacji statokupononowych i zmiennokuponowych (na
tym rynku operujg fundusze inwestycyjne) majg by¢
o kilka miliardow ztotych nizsze niz w ub.r., a zrodta
popytu na polskie obligacje wygladaja solidnie.

éa OBLIGACJE KORPORACYJNE

W horyzoncie 2026 r. wiekszy potencjat widzimy na
globalnym rynku obligacji korporacyjnych - szczegolnie
w papierach z ratingiem inwestycyjnym (IG). W Polsce
premia ptacona przez emitentow, marza ponad WIBOR,
ulegta znacznej kompresji, ale fundusze obligacji
korporacyjnych powinny sie uplasowa¢ pomiedzy
strategiami opartymi o polskie obligacje krotko-
i dtugoterminowe.

Swiat: Globalne otoczenie dla obligacji korporacyjnych
pozostajesprzyjajace.Stabilnywzrostéwiatowejgospodarki
pomaga spotkom emitujacym obligacje generowac solidne
wyniki finansowe - co ogranicza ryzyko niewyptacalnosci.
Za sprawa znaczacych naptywow kapitatu znaczaco
poprawita sie tez ptynno$¢ na globalnych rynkach. Po
drugiej stronie medalu nalezy wskazac¢ istotny spadek
premii za ryzyko oferowanej przez obligacje korporacyjne
w stosunku do papieréw skarbowych. W segmencie high
yield (HY) spready sa bardzo niskie i naszym zdaniem
nie rekompensuja inwestorom potencjalnego ryzyka
zwigzanego z ewentualnym pogorszeniem warunkdéw
makroekonomicznych, np. w wyniku tar¢ geopolitycznych.
Znacznie lepiej prezentuje sie segment investment
grade (IG), kréty - przy umiarkowanym zadtuzeniu
emitentow i zdrowej dynamice wynikow - oferuje
bardziej zrownowazony profil zysku do ryzyka.

Polska: Dynamiczny wzrost gospodarczy w Polsce
stanowi wsparcie dla krajowych obligacji korporacyjnych,
zmniejszajac ryzyko niewykupienia przez nich obligacji.
Sukcesywnie spadajg jednak kupony od obligacji
krajowych przedsiebiorstw - wyznaczane na bazie stawki
WIBOR powiekszonej o marze. Zrédtem tej tendengji
sq obnizki stop procentowych dokonywane przez RPP,
a zdrugiej obserwowane od trzech lat zawezanie sie marz
na rynku wynikajace z dobrej kondycji emitentéw i duzego
popytu (naptywy do funduszy inwestycyjnych i zakupy
dokonywane przez bankil. W efekcie premia za ryzyko

obligacji korporacyjnych w Polsce jest niewiele wyzsza
od tej oferowanej przez obligacje zmiennokuponowe
- marza rynkowa pomniejszona o 5-letni asset swap
spadta ponizej ..progu bélu” na poziomie 100 pb. Kluczowa
dla wynikéw funduszy z tego segmentu beda staranna
selekcja oparta na analizie fundamentalnej i poszukiwanie
rynkowych okazji.

Q&;’_Z OBLIGACJE ZAGRANICZNE

Rynki rozwinigete (DM): Sytuacja na najwazniejszych
rynkach po obu stronach Atlantyku moze ksztattowac sie
podobnie jak w tym roku. W USA ceny obligacji skarbowych
maja szanse jeszcze wzrosna¢, podczas gdy w Europie
moga jeszcze spas¢. Amerykanskim obligacjom (US
Treasuries) sprzyja perspektywa dalszego, cho¢ raczej
delikatnego, luzowania polityki pienieznej. Obstawiamy, ze
pomimo naciskow z Biatego Domu decydencibedg obnizac
stopy procentowe wytacznie na podstawie ekonomicznych
przestanek. Tym samym uwazamy, ze wieszczona
przez niektorych ,druga fala” inflacji nie nadejdzie.
Z kolei gospodarka amerykanska wyglada solidnie, ale
w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej wytraci
impet ze wzgledu na schtodzenie rynku pracy i ostabienie
konsumenta. Przy  negatywnym pozycjonowaniu
inwestorow dtugi koniec krzywej UST moze wiec sprawic
pozytywna niespodzianke.

Europejski Bank Centralny po ubiegtorocznych cigciach
stop nie ma juz przestrzeni do dalszej stymulacji
monetarnej, a dodatkowo redukuje swodj bilans (QT).
.Fiskalna bazooka” w Niemczech i zwiekszone wydatki
na obronno$¢ w UE beda powiekszac i tak juz wysokie
zadtuzenie panstw wspdlnoty i zwiekszaé podaz obligacji.
Presje na europejskie obligacje moze wywiera¢ tez
reforma systemu emerytalnego w Holandii.

Rynki wschodzace (EM): Otoczenie dla obligacji rynkéw
wschodzacych, w postaci stabszego dolara, solidnych
naptywdw i niskiego ryzyka globalnej recesji, pozostaje
sprzyjajace. Rzecz w tym, ze obligacje w twardej walucie
zrobity sie bardzo drogie. Sam fakt wymagajacych wycen
nie oznacza, ze ten rok dla obligacji EM HC bedzie zty, ale
przy spreadach naindeksie JPMorgan EMBI najnizszych od
2007 r. ryzyko stato sie asymetryczne. Znaczaco wzrosta
wrazliwo$¢ tych obligacji na pogorszenie sentymentu
czy ewentualne szoki, na przyktad geopolityczne.
Zdecydowanie atrakcyjniej prezentujg sie obligacje
rynkow wschodzacych denominowane w walutach
lokalnych (EM LC) - zwtaszcza w krajach, gdzie mamy
wysoka realng rentownos¢, a szybkie tempo dezinflacji
daje bankom centralnym przestrzen do cige¢ stop
procentowych.

TFI PZU



NOTA PRAWNA

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

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 sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl 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. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI 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 wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

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

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102, NIP 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15013 000 zt wptacony
w catosci, Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, pzu.pl
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