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@ GOSPODARKA

Styczniowa hibernacja polskiej gospodarki

Styczen 2026 r. przyniost ochtodzenie aktywnosci
gospodaruwzglednijuczej w Polsce. Zawinita miedzy
innymi pogoda - nieobserwowana od lat sroga, zimowa
aura pokrzyzowata plany zwtaszcza spotkom z branzy
budowlano-montazowej (wg GUS produkcja -12,8%
r/r) i przemystowej (-1,5% r/r). Przez mréz i opady
Sniegu czes$¢ prac stata sie niemozliwa do zrealizowania
lub nieoptacalna. Zimowa pogoda nie ,zmrozita”
natomiast konsumentow, dzieki czemu sprzedaz
detaliczna wzrosta w styczniu o solidne 4,4% r/r.
Aktywnos$¢ zakupowa spowolnita nieco w poréwnaniu
z grudniem, ale przekroczyta oczekiwania rynkowe. Pogoda
ograniczyta wizyty w sklepach, co wida¢ w stabszej sprzedazy
samochodoéw, mebli czy sprzetow RTV i AGD. Z drugiej strony
wyraznie zwiekszyty sie wydatki na zywnos$¢, odziez i obuwie,
a duza cze$¢ zakupow realizowana byta przez internet.
Stabszy poczatek roku nie przekresla trendu wzrostowego.
Pogoda w koncu sie poprawi, a wraz z odwilzg ozywienie
gospodarcze w Polsce powinno by¢ kontynuowane.

4\ AKCJE

Nvidia pokazata mocne wyniki

Na ten raport inwestorzy czekali z zapartym tchem. Nvidia
- producent chipow i globalny lider rewolucji sztucznej
inteligencji (Al) - zaprezentowat bardzo mocne wyniki za
ostatni kwartat ub.r. Spotka osiggneta rekordowe przychody,
ktore napedzat wzrost sprzedazy w najwazniejszym dla niej
segmencie centrow danych. Wyniki Nvidii poprawity nieco
nastroje, jednak inwestorzy caty czas ostroznie podchodza do
akcji .siedmiu wspaniatych”. Na plus warto odnotowac wzrosty
wsrod amerykanskich spoétek z branzy oprogramowania pod
teze: ,jednak partnerstwo, a nie podbdj”. Niedawno inwestorzy
panicznie wyprzedawali akcje spotek dziatajacych w modelu
SaaS (software as a service] w obawie, ze rozwdj sztucznej
inteligencji zniszczy ich modele biznesowe. Doniesienia
o wspotpracy pomiedzy dostawcami modeli Al a producentami
oprogramowania przyczynity sie do czeSciowego odreagowania
tych spadkow.

Amerykanski indeks S&P 500 radzi sobie w tym roku dosc
stabo. Europa wyglada wyraznie lepiej, a STOXX Europe 600
ustanowit nowy rekord wszech czaséw. Europejskie spotki
zyskuja na relatywnie mocniejszym zachowaniu spotek
value. Optymizm na gietdach Starego Kontynentu zwiekszyta
tez niedawna decyzja Sadu Najwyzszego USA, ktory uznat
taryfy wprowadzone przez administracje Donalda Trumpa za
bezprawne. Na szczyt obecnej hossy w tym tygodniu wspiat sie
takze polski WIG20.

Kalendariuminwestora: Polska: decyzjaws. stop procentowych
(4.03), USA: sytuacja na rynku pracy w lutym (6.03).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinietych) 14697,12 0.83% 3,46%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 881,99 3,45% 15,06%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 946,13 0,94% 1,47%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 633,47 0,76% 6,97%
(akcje europejskie)
WIG. . 127 741,00 1,86% 8,96%
(akcje polskie)
JEMorgan GBI (obligasje 565,57 0,21% 1,17%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 111032 0,01% 2.15%
rynkow wschodzacych)
Uil 264,74 0,06% 1,78%
(obligacje polskie)
GO (ol 132088  0,05% 1,17%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 25.02.2026 r.
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

W Polsce dalej sie ,,wyptaszcza”

+Wyptaszczanie krzywej” w Polsce, czyli wiekszy popyt na
dtuzsze obligacje (duration), nadal postepuje. Od poczatku
roku TBSP.Index srubuje kolejne rekordy, a w trakcie obecnej
hossy trwajacej od pazdziernika 2022 r. wzrést juz o ponad
40%. Na ostatniej aukcji obligacji apetyt inwestoréw na krajowe
obligacje skarbowe byt nizszy niz do tej pory. Oceniamy to
jednak neutralnie, bo podaz nowych papierow wynikajaca
z potrzeb pozyczkowych budzetu jest duza, a kupujacy juz
troche nasycili. Nowe impulsy dla polskich obligacji moga
naptynaé¢ z gtéownych rynkdéw, gdzie uwaga inwestoréw jest
skupiona na amerykansko-iranskich negocjacjach, ktérych
wyniki moga wptynac na ceny ropy naftowe;j.

Na rynku pojawity sie takze informacje, ze juz w marcu
Ministerstwo Finansow planuje odejs¢ od emis;ji
zmiennokuponowych obligacji skarbowych opartych na
szesciomiesiecznym wskazniku WIBOR (6M). Popularne
wsérod krajowych funduszy inwestycyjnych ,wuzetki” zostang
zastagpione przez obligacje serii NZ, oparte na nowym
wskazniku POLSTR.




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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