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,,Gotebi” akcent w komunikacie RPP

W lutym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, Rada
Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe w Polsce
dotychczasowym poziomie. Gtowna stopa NBP nadal wynosi
na 4,00%. W uzasadnieniu do decyzji uwage zwraca nowy,
~gotebi” element tagodzacy wydzwiek catego komunikatu.
Perspektywy inflacji nakreslone przez cztonkéw Rady na
ten rok s zgodne z prognozami rynkowymi i pozwalaja
oczekiwa¢ nizszego jej przebiegu w marcowej projekcji
banku centralnego.

Od drugiego kwartatu ub.r. dynamika wzrostu cen w Polsce
spada, z grubsza, zgodnie z przewidywaniami. Wedtug
naszych szacunkéw w styczniu inflacja powinna spas¢ ponizej
2% r/r i ponizej tego putapu pozostaé¢ do kwietnia. Ponadto
na poczatku tego roku mozna spodziewac sie wyraznego
spadku rocznej dynamiki wynagrodzen zwigzanego z mniejsza
skalg podwyzki ptacy minimalnej niz w poprzednich latach.
Wspiera to oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej
przez RPP. Podtrzymujemy opinie, ze najblizsza obnizka moze
nastapi¢ juz w marcu. Obecnie rynek (wg Refinitiv] wycenia
dwie obnizki po 0,25 pp. do czerwca, i niemal jeszcze jedna
petna obnizke do kohca 2026 .
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Druga twarz Al: spotki software’owe pod presja

Dotychczas w kontekscie sztucznej inteligencji (Al)
przewazata narracja o szansach zwigzanych z trwajaca
rewolucjg technologiczng. W ostatnich dniach do gtosu
doszedt marginalizowany dotad aspekt potencjalnych
ofiar tej rewolucji. Inwestorzy przestraszyli sie, ze
rozwoj Al zepsuje biznes spotkom informatycznym -
a szczegolnie firmom produkujgcym oprogramowanie
i dziatajgcym w modelu SaaS (Software-as-a-Service)
opartym na regularnych, przewidywalnych przychodach
ze sprzedazy licencji. W Stanach Zjednoczonych, ale takze
na innych $wiatowych rynkach doszto do wyprzedazy spétek
software’owych, a rykoszetem dostat réwniez indeks WIG-
informatyka, w ktorym najwiekszy udziat ma Asseco Poland.
W tym otoczeniu taniaty takze inne spotki technologiczne,
w tym akcje gigantdéw powiazanych Al - chociaz nie wszystkich.
Rzutowato to na kondycje indeksu S&P 500, jako ze spotki IT
odpowiadajg za ponad 1/3 jego kapitalizacji.

W obliczu odwrotu od spotek IT honoru Wall Street bronia
spotki z tradycyjnych branz oraz gietdowe ,,misie”. Od poczatku
roku na nowojorskiej gietdzie wida¢ wyrazna przewage spotek
wartosciowych (S&P 500 Value) nad wzrostowymi (S&P 500
Growth). Kapitat odwaznie] ptynie tez do spotek matych (S&P 500
SmallCap 600) oraz érednich (S&P 500 MidCap 400). Takze na
GPW - gdzie gtowny indeks WIG ustanowit w $rode nowy rekord
wszech czasdéw - mniejsze spotki radza sobie bardzo dobrze.
Wedtug danych serwisu Analizy.pl w styczniu fundusze akcji
polskich matych i srednich spotek uplasowaty sie na najnizszym
stopniu podium zestawienia ze Srednim wynikiem 8,4%.
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Wartosc Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

= (o) 0,
(akcje rynkow rozwinietych) 14452,50 1,04% 1,74%
MSCI Emerging Markets
NTR (akcje rynkow 836,96 -1,54% 9,19%
wschodzacych)
S&P. 2 L 6 882,72 -1,37% 0,54%
(akcje amerykanskie)
STOXX Europe 600 618,12 1,58% 4,04%
(akcje europejskie)
WIG. . 127 584,00 1,61% 7,93%
(akcje polskie)
JPMorgan GBI [obligacje 55803  -0,07%  -0,18%
rynkéw rozwinietych)
AR ELL (bl 109544  0,12% 0,78%
rynkow wschodzacych)
Uil 2249,09 0,10% 1,14%
(obligacje polskie)
GO (ol 1316,52 0,03% 0,89%

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 4.02.2026 .
YTD - od poczatku roku.

@ OBLIGACJE

Dobry start dla funduszy polskich obligacji

Spadajace rentownosci obligacji skarbowych w Polsce, bedace
poktosiem oczekiwan inwestorow na zblizajaca sie kontynuacje
cie¢ stop procentowych, przetozyty sie na wzrost cen papierow
o statym oprocentowaniu. W tym otoczeniu krajowy indeks TBSP
kontynuowat marsz w gore, dystansujac zaréwno obligacje
rynkow rozwinietych na czele z USA, jaki i notowane w dolarze
obligacje rynkéw wschodzacych (EM).

Sprzyjajace warunki rynkowe dobrze wykorzystaty fundusze
polskich obligacji. Wedtug danych serwisu Analizy.pl
w styczniu fundusze obligacji skarbowych zarobity srednio 1%,
a najlepsze z nich wypracowaty nawet 1,6%. Z kolei fundusze
obligacji krotkoterminowych zyskaty srednio 0,9%. Oczekiwany
spadek stop procentowych w Polsce powinien nadal wspierac
ceny obligacji skarbowych - a szczegoélnie dtugoterminowych.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w styczniu
(11.02), Polska: wzrost PKB w IV kw. 2025 (12.02) i inflacja
w styczniu (13.02).



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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