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@ GOSPODARKA

Pauza w cieciach stop w Polsce

Na styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
- zgodnie z wczesniejszymi sugestiami - pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Po szesciu
obnizkach o tacznie 1,75 pkt proc. dokonanych w minionym
roku gtowna stopa NBP wynosi 4,00%, co jest najnizszym
poziomem od kwietnia 2022 r.

Co dalej ze stopami w Polsce? W tym kwartale inflacja
konsumencka [CPI) powinna obnizy¢ sie do ok. 2% r/r, miedzy
innymi dzieki dobrym zbiorom zywnosci i nowym taryfom
URE na ceny gazu i pradu. Przy utrzymaniu sig¢ obecnych
tendencji mozemy nawet zobaczy¢ odczyt z .jedynka”
z przodu - co ma szanse nastapi¢, jesli doroczna rewizja
tzw. koszyka inflacyjnego przypadajaca na potowe marca
przyniesie obnizenie sie wskaznika inflacji, jak wielokrotnie
bywato w przesztosci. Wedtug naszej najnowszej prognozy
w zadnym momencie do konca 2026 r. tempo wzrostu cen
w gospodarce nie 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 stop procentowych.

4\ AKCJE

Poczatek sezonu na Wall Street w cieniu (geo)polityki

W Stanach Zjednoczonych wystartowat sezon publikacji
wynikow finansowych spotek z indeksu S&P 500 za czwarty
kwartat 2025 r. Konsensus rynkowy zaktada, ze w koncowce
minionego roku dynamika zyskéw (EPS) spowolnita do
jednocyfrowej wartosci, ale catoroczna ma wyniesc +11%,
czyli powyzej wieloletniej sredniej. W 2026 r. taczne zyski
pieciuset najwiekszych spotek maja sie poprawiaé w jeszcze
szybszym tempie. Poza technologicznymi gigantami
z ekspozycja na Al do hossy majg dotaczy¢ mniejsze spotki,
korzystajace na nizszych stopach procentowych w USA.
Biezacy sezon otworzyty raporty duzych bankéw: JPMorgan
Chase, Bank of America, Wells Fargo i Citigroup.
Zaprezentowane liczby okazaty sie niewystarczajaco dobre
dla inwestoréw. Na nastroje na amerykanskiej gietdzie
w wigkszym stopniu rzutowaty ostatnio proby ,sterowania”
zyskami i marzami spotek przez Biaty Dom. Najpierw
media doniosty o planach wprowadzenia zakazu wyptacania
dywidend i dokonywania skupoéw akcji przez spotki
zbrojeniowe. Na to natozyto sie¢ wezwanie D. Trumpa, aby
wprowadzi¢ roczny limit oprocentowania kart kredytowych na
poziomie 10% - co wywotato przecene bankow i dostawcow
kart ptatniczych.

Nerwowo$¢ na gietdach, a przy okazji zwyzke cen ropy,
wywotywaty tez doniesienia o sytuacji w Iranie, ktory jest
jednym z najwigkszych producentow ropy naftowej na swiecie.
Inwestoréw niepokoito mozliwe zaangazowanie sie Standw
Zjednoczonych. Pomimo ostatnich perturbacji indeks S&P
500 pozostaje na niewielkim plusie w ujeciu od poczatku roku.

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

0, 0,
(akcje rynkow rozwinietych) 14460,20 0:43% 1,79%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 807,67 1,13% 5,37%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 926,60 0,08% 1,18%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 611,56 1,09% 3,56%
(akcje europejskie)
WIG. . 121 322,30 -0,90% 3,75%
(akcje polskie)
JEMorgan GBI (obligasje 559,98 0,09% 0,17%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 108835 10,06% 0.13%
rynkow wschodzacych)
Uil 2235,60 0,12% 0,44%
(obligacje polskie)
GO (ol 130989  0,11% 0,34%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 14.01.2026 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Noworoczny popyt na polskie obligacje

0d poczatku roku obserwujemy duzy apetyt na hurtowe
obligacje Skarbu Panstwa zaréwno na rynku pierwotnym,
jak i wtornym. W zesztym tygodniu Ministerstwo Finanséw
z sukcesem uplasowato wsréd 5- i 10-letnie obligacje
walutowe o tacznej wartosci nominalnej 3,25 mld EUR. Popyt
az czterokrotnie przewyzszyt podaz, co Swiadczy o pozytywnej
ocenie fundamentéw polskiej gospodarki przez inwestorow
zagranicznych. Resort finansow sprzedat ponadto catg pule
obligacji podczas regularnej aukcji. Na ten moment tegoroczne
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa zostaty sfinansowane
w 26%, ale w nadchodzacych dwoch tygodniach odbeda sie
kolejne dwa przetargi obligacji. Dla przypomnienia, poziom
finansowania po styczniu wynosit: 46% w 2023 r., 32% w 2024 r.
i 38% w 2025 r. Na fali duzego popytu najwazniejszy indeks
polskich obligacji, TBSP.Index, zaliczyt wyraznie lepszy start
niz indeksy obligacji rynkow rozwinietych i wschodzacych.

Kalendarium inwestora: Polska: dane o aktywnosci
gospodarczej w grudniu (22.01), USA: PKB w Il kw. 2025 -
rewizja (22.01), Gospodarki rozwiniete: wskazniki koniunktury
PMI dla przemystu i ustug (23.01).



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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