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@ GOSPODARKA

Wzrost gospodarczy w Polsce z czworka z przodu

Polska gospodarka urosta w ostatnim kwartale 2025r. 0 4,0%
rok do roku - wynika z szybkiego szacunku opublikowanego
w czwartek przez GUS. Oznacza to najwyzsze roczne tempo
wzrostu odnotowane w minionym roku i najlepszy wynik krajowe;j
gospodarki od trzech lat, kiedy wygasat efekt pocovidowego
ozywienia. Z naszych szacunkéw wynika, ze najwiekszy
udziat we wzroécie PKB miata konsumpcja prywatna, ktorej
dynamika mogta siegnaé¢ 4,1% r/r (kontrybucja ok. 2,0 pp.).
Z kolei dynamika inwestycji najprawdopodobniej spowolnita po
zaskakujaco silnym przyspieszeniu z poprzedniego kwartatu
(7,1% r/r w Il kw. 2025 r.), co przypisywalibysmy wahaniom po
stronie inwestycji publicznych.

Publikacja GUS nie zmienia naszych pozytywnych prognoz
dla aktywnosci krajowej gospodarki w 2026 r. Ze wzgledu
na warunki pogodowe dynamika wzrostu gospodarczego
najprawdopodobniej bedzie nieco nizsza w biezacym kwartale,
ale w kolejnych okresach powinno nastapi¢ przyspieszenie.

@ OBLIGACJE

Chiny dalej redukuja ekspozycje na amerykanskie obligacje
W tym tygodniu chinscy regulatorzy zalecili bankom
komercyjnym ograniczenie zakupow amerykanskich obligacji
skarbowych, powotujac sie na ryzyko koncentracji i zmiennos¢
rynkowa - podat Bloomberg. Tym instytucjom, ktore juz maja
wysoka ekspozycje na US Treasuries, zarekomendowali jej
stopniowa redukcje. Chiny konsekwentnie od lat zmniejszajg swoje
zaangazowanie w amerykanski dtug skarbowy, co jest elementem
strategii dywersyfikacji rezerw walutowych i uniezalezniania sie
od USD (dedolaryzacja). Na koniec ubiegtego roku Chiny posiadaty
obligacje rzadowe USA warte ok. 680 mld USD, co stanowi spadek
o niemal potowe w stosunku do historycznego szczytu z 2013 r.
Zalecenia z ostatniego tygodnia wpisujg sie w ten trend i nie
oznaczaja gwattownej wyprzedazy obligacji USA.

Na sytuacje na rynku obligacji w Stanach Zjednoczonych
w ostatnich dniach w wigkszym stopniu wptynety dane
z tamtejszego rynku pracy. Poczatkowo na rynku przewazaty
obawy o jego kondycje wywotane przez .drugoligowe” publikacje.
Podsycita je wypowiedz doradcy ekonomicznego Biatego Domu dla
CNBC sugerujaca wolniejszy wzrost miejsc pracy w amerykanskiej
gospodarce. Punktem zwrotnym okazata sie $rodowa publikacja,
ktéra pokazata wyraznie wyzszy wzrost liczby etatéw w styczniu
w stosunku do ,zdotowanych” oczekiwan. Ostatni raport NFP
(non-farm payrolls) zmniejsza obawy o stan rynku pracy w USA,
przez co zamiast dalszego spadku rentownosci 10-letnich
Treasuries w kierunku 4% - oznaczajacego dalszy wzrost cen -
doszto do ich odbicia. Istotny dla dalszego zachowania obligacji

bedzie pigtkowy odczyt inflacji.

Kalendarium inwestora: Polska: styczniowe dane nt. produkcji
w budownictwie i przemyséle (18.02), USA: Raport nt. wydatkow
Amerykanow i inflacja PCE (19.02) i PKB w IV kwartale 2025 r.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 14658,98 1,43% 3,19%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 854,43 2,09% 11,47%
wschodzacych)
S&P. —— s 6 941,47 0,85% 1,40%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 621,58 0,56% 4,96%
(akcje europejskie)
WIG. . 126 500,50 -0,85% 7,90%
(akcje polskie)
IO ] b e 560,92 0,52% 0,34%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 110324 0.71% 1,50%
rynkéw wschodzacych)
Uil 2255,07 0,27% 1,34%
(obligacje polskie)
GO (ol 1318,86 0,18% 1,01%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.02.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4”1 AKCJE

Polscy inwestorzy indywidualni bardziej ,,byczy”

Sytuacja na gietdach w ostatnim czasie jest bardzo zmienna.
W Stanach Zjednoczonych - po burzy i spadkach w sektorze
technologii informatycznych - w miniony piatek doszto do
wyraznego odreagowania. Indeks Dow Jones Industrial Average,
$ledzacy notowania 30 najwigkszych amerykanskich spotek, po raz
pierwszy w historii przebit poziom 50 tys. punktow. Ten zryw zostat
jednak przerwany. W ktéra strone moga dalej podazac indeksy
Wall Street? Fundamenty na rok 2026 pozostajg pozytywne, o czym
pisali$my przy okazji naszych prognoz. Na plus nalezy tez zaliczy¢
rozszerzenie sie hossy w USA. A co méwia wskazniki sentymentu?

Wskazowka na zegarze wskaznika Fear & Greed, obliczanego
przez CNN dla amerykanskiego rynku, po sporych wahaniach od
poczatku roku przesuneta si¢ na pole , neutral”. Neutralne jest
tez nastawienie amerykanskich inwestorow indywidualnych.
W ostatniej ankiecie The AAll Investor Sentiment Survey odsetek
badanych oczekujacych wzrostow, jak i spadkéw na gietdzie jest
niemal taki sam. Dla poréwnania, w Polsce inwestorzy indywidualni
sg wyraznie wigkszymi optymistami co do koniunktury na GPW
w perspektywie kolejnych miesiecy. W indeksie Nastrojow
Inwestoréw Sll ponad potowa badanych jest ,byczo” nastawiona
do rynku - chociaz odsetek ten spadt z ok. 68% obserwowanych
na poczatku roku. Réznica polega jednak na tym, ze polskie akcje
w dalszym ciggu radza sobie lepiej od amerykanskich, wspierane
naptywem kapitatu inwestycyjnego na rynki wschodzace.



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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