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@ GOSPODARKA

Wieksza wiara MFW w site globalnej gospodarki

W tym roku swiatowa gospodarka ma szanse urosngc
0 3,3%, a inwestycje w technologie, zwiekszenie wydatkow
przez panstwa (impuls fiskalny), wsparcie gospodarek
przez banki centralne (impuls monetarny) oraz zdolnos¢
adaptacji sektora prywatnego zréownowaza zmiany
w polityce handlowej - wynika ze styczniowej prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Najnowszy
szacunek jest o 0,2 pp. wyzszy niz w raporcie World
Economic Outlook z pazdziernika 2025 r.

Wsrod czynnikdéw  ryzyka dla pozytywnego scenariusza
wskazywane sg skutki ewentualnego rozczarowania sztuczna
inteligencja (Al) oraz eskalacji napie¢ geopolitycznych
i handlowych. W ostatnich dniach niepoko6j wsrod inwestorow
wzbudzita grozba natozenia przez Amerykanow dodatkowych
cet na towary z czesci panstw europejskich w zwigzku z ich
sprzeciwem wobec zamiaréw przejecia Grenlandii przez
USA, ktora spotkata sie ze stanowcza odpowiedzig Europy
i zapowiedzig mozliwych dziatan odwetowych. Podczas forum
ekonomicznego w Davos prezydent USA Donald Trump
wycofat sig jednak z tych cet i ogtosit osiggniecie wstepnego
porozumienia z NATO dotyczacego przysztosci Grenlandii.

@ OBLIGACJE

Polskie obligacje mocne w obliczu globalnych
perturbacji

W ostatnich dniach przez globalne rynki obligacji przetoczyty
sie dwa silne impulsy, ktore wywotaty wsrod inwestorow
odwrét od ryzyka (tzw. risk-off). W Japonii doszto do
gwattowne] przeceny dtugu, a rentownos$¢ 40-letnich
obligacji rzadowych po raz pierwszy w historii przebita 4%. To
poktosie obaw o wyptacalnos¢ kraju w obliczu planowanego
zwigkszenia wydatkéw (pomyst wprowadzenia zerowego
podatku na zywnos¢ na dwa lata) przy jednym z najwyzszych
na Swiecie poziomoéw dtugu do PKB. Drugi cios nadszedt ze
strony Biatego Domu, ktdry przy pomocy szantazu celnego
chciat wymusi¢ pozytywna dla USA decyzje ws. Grenlandii.
Kumulacja tych zdarzen spowodowata, ze na wielu
Swiatowych rynkach inwestorzy zaczeli domagac sie wiekszej
premii za ryzyko z tytutu posiadania obligacji o dtuzszych
terminach zapadalnosci.

Polskie obligacje tylko przejsciowo znalazty sie pod
presjg i ostatecznie wykazaty sie znaczng odpornoscig
na te globalng zawieruche, a indeks TBSP kontynuuje
marsz w gore. Niezmiennie imponuje utrzymujacy sie od
poczatku roku popyt na polskie obligacje. Rentownos¢
5-letnich papierdw skarbowych spadta juz ponizej 4,50%,
tj. do poziomdw z poczatku 2022 r. Na uwage zastuguje tez
ogromne zainteresowanie obligacjami zmiennokuponowymi
(WZ) oraz bardzo dobre zachowanie obligacji inflacyjnych (1Z).

INWESTYCJE

Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

N 0, 0,
(akcje rynkéw rozwinigtych) 1433591 0,86% 0,92%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 808,28 0,08% 5,45%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 875,62 -0,74% 0,44%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 602,67 -1,45% 1,77%
(akcje europejskie)
WIG. . 120 869,10 -0,37% 3,10%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI (obligacje 557,43 -0,46%  -0,28%
rynkéw rozwinietych)
JPM?rgan EMBI (obligacje 108790 10,04% 0,09%
rynkow wschodzacych)
Uil 2241,82 0,28% 0,75%
(obligacje polskie)
Cl LA AN LS 131497  039% 0,71%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 21.01.2026 .
YTD - od poczatku roku.

4\ AKCJE

Przebudzenie krajowych ,,misiow”

Akcje matych i sSrednich spotek notowanych na GPW
w Warszawie - po uspokojeniu nastrojow na globalnych
rynkach wynikajacym z deeskalacji transatlantyckiego sporu
o Grenlandie - przystapity do kontynuacji dynamicznego
ruchu wzrostowego zapoczatkowanego w okolicach $wiat.
Niedawno indeksy mWIG40 i sWIG80 wspiety sie na nowe
szczyty i obecnie znajdujg sie w ich poblizu. Poprawe
sentymentu inwestoréw do krajowych ,misiow” wida¢ byto
juz w koncowce roku, co znalazto odzwierciedlenie rowniez
w naptywach do funduszy. Wedtug danych serwisu Analizy.pl
w grudniu fundusze matych i Srednich spétek zasilito 108 mln
zt Swiezego kapitatu, co stanowito najlepszy miesieczny wynik
sprzedazowy w tej grupie w catym 2025 r. Przewidujemy, ze
w tym roku mate i Srednie spotki maja szanse przejac od blue
chipow z WIG20 koszulke lidera wzrostéow. Sprzyjaé¢ bedzie
temu prognozowana silna koniunktura gospodarcza w Polsce
przy niskiej inflacji.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna
w grudniu (26.01), USA: decyzja FOMC ws. stép procentowych
(28.01), USA: raport nt. wydatkéw Amerykanow, w tym inflacja
PCE (29.01).



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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