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TEMAT MIESIACA

Czego oczekujemy w 2026 roku?

Akcje dalej mogq rosng¢. Sprzyja¢ im bedzie ,gospodarka Ztotowtosej” czyli nie
za gorqca i nie za zimna. Taka w sam raz, zeby NBP madgt obniza¢ stopy, a zyski
spotek dalej rosty.

Obligacje tez utrzymajq wzrosty. W ubiegtym roku indeks polskich obligacji
zyskat 9,5% dzieki spadajqcej inflacji (z prawie 5% na poczatku roku do 2,4% w
grudniu), ktora pozwolita na mocne ciecia RPP (z 5,75% do 4,00%). W tym roku
spodziewamy sie przynajmniej 2 dalszych obnizek.

Ztoty powinien pozosta¢ mocny. Prognozujemy, ze na koniec roku euro bedzie
kosztowato 4,25, a dolar 3,57, czyli blisko obecnych pozioméw. Polskg walute
wspiera dobra sytuacja makro, natomiast wyzwaniem jest deficyt fiskalny.

Geopolityka nie zejdzie z pierwszych stron gazet. Niestety, pierwsze tygodnie
roku juz to potwierdzajqg. Pojmanie przez USA prezydenta Wenezueli, Nicolasa
Maduro, komentarze Trumpa o przejeciu Grenlandii, krwawe protesty w Iranie i
grozby USA pod adresem islamskiego rezimu.

Gorgczka ztota moze trwaé - w pierwszych tygodniach stycznia uncja
szlachetnego metalu podrozata kolejne 10%, czyli 500$. Cena przekroczyta
4.800$ i jest coraz blizej psychologicznej bariery 5.000$.

Kryptowaluty dalej sq ryzykownq spekulacjq. Bitcoin potaniat w 2025 o 6%
(Ether 0 11%), a w trakcie roku tracit jeszcze mocniej. Wcale nie musi byé¢
skorelowany z gietdq i nastrojami inwestoréw, ani by¢ ,cyfrowym ztotem”.
Rzqdzi sie swoimi prawami i stqd ostrozne podej$cie do niego instytucji
finansowych.

WYKRES MIESIACA

Indeks S&P 500 na tle geopolityki w 2025 roku
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Kazdy kto liczyt, ze rok 2025 bedzie oddechem po wyczerpujgcym geopolitycznie
2024 musiat sie rozczarowa¢. Ostatnie 12 miesiecy byto czasem proby dla
miedzynarodowej wspotpracy, zakwestionowania $wiatowego porzqdku opartego
na przywddztwie USA oraz eskalacji lokalnych konfliktow. Gietdy jednak sq
powigzane z gospodarkq i rewolucjq Al, wiec mimo wszystko rosty.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
14%

Tyle z 18% catkowitej stopy zwrotu S&P
500 w 2025 roku zawdzieczamy
rosngcym zyskom spoétek. Zmiana wyceny
i dywidendy to pozostate 4%. Wzrost
indeksu jest oparty o solidne fundamenty.

11%

Prognozowany wzrost zyskow spotek

z S&P 500 w 2026 roku wg Goldman Sachs.
Troche wolniej niz 13-14% jak w ostatnich
2 latach, ale nadal dwucyfrowo.

55$%

Kosztowata ropa WTI w potowie
grudnia. Dzi$ ok. 5$ wiecej, ale caty
czas to jedne z najnizszych poziomoéw
w ostatnich 5 latach. Raczej powinna
zosta¢ tania z uwagi na nadpodaz.

42%

O tyle wyzsze byty dzienne obroty na GPW
w 2025 roku, w stosunku do poprzedniego.
Widocznie coraz wiecej inwestorow
interesuje sie polskimi akcjami (GPW).

102.008

Informacja reklamowa. Tyle oséb
korzysta z rekomendacji dostarczanych
przez PKO Inwestomat - ustuge
doradztwa inwestycyjnego w PKO
Banku Polskim. Dziekujemy za zaufanie.

WARTO OBSERWOWAC

+  Globalnie: rozwoj sytuacji wokot
Grenlandii, nowych amerykanskich
cet na Europe, oraz odwetowego
podatku UE na spotki technologiczne

* USA:dane z rynku pracy
oraz dotyczqce inflacji

*  EU: rozwoj sytuacji na Ukrainie

»  Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz o
negocjacjach handlowych z USA
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Wedtug najnowszych prognoz PKO Banku Polskiego, w 2026 r. polska gospodarka utrzyma solidne tempo wzrostu, a dynamika PKB
przyspieszy do ok. 3,7%. Inflacja pozostanie niska, blisko 2%, co stwarza przestrzen do dalszych obnizek stop RPP w kierunku 3,5%.
Rynek pracy pozostanie stabilny przy stopniowo hamujqcej dynamice ptac. W USA, Fed kontynuuje cykl tagodzenia polityki,
natomiast w strefie euro ozywienie bedzie stopniowe. W kraju najwiekszym wyzwaniem pozostaje wysoki deficyt finansow

publicznych i rosnqcy poziom dtugu.

RYNKI AKCJI
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S&P 500

MSCI Europe

Zr6dto: Bloomberg, dane na 11.12.2025

MSCI Emerging Markets

Na poczqtku roku zdecydowana wiekszo$¢ Swiatowych parkietow zanotowata
kilkuprocentowe wzrosty. Podobnie GPW, gdzie spotki kontynuowaty spektakularng
hosse, ktora przyniosta w ubiegtym roku zysk 47%. Posiadacze akcji wierzq, ze
dobre perspektywy gospodarcze przetozq sie pozytywnie na wyniki spotek a coraz
korzystniejsze otoczenie monetarne (obnizki stop) w Polsce w i USA dodatkowo
wesprze aktywa ryzykowne. Na rynkach panuje optymizm mimo skomplikowanej
sytuacji geopolitycznej, ktéra moze eskalowa¢ w niekorzystnym kierunku.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 13.01.2026)
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Zrédto: Bloomberg

Pierwsze dwa tygodnie roku okazaty sie
korzystne dla posiadaczy polskich obligacji.
Pomimo braku obnizki stép procentowych
na styczniowym posiedzeniu, spadajgca
inflacja daje inwestorom komfort, ze RPP
bedzie jeszcze redukowa¢ koszt pienigdza.
Obecne rynkowe oprocentowanie
najpopularniejszych skarbowych obligacji,
tj. o terminach zapadalno$ci od dwéch do
dziesieciu lat znajduje sie w przedziale 3,7-
5,1% zaleznie od terminu zapadalnosci, czyli
znacznie powyzej wskaznika inflacji
konsumenckiej, ktory spadt do 2,4%.
Zacheca to do kupna polskich papieréw
zaréwno inwestorow krajowych, jak i
zagranicznych, ktorzy doceniajq takze
stabilno$¢ polskiej waluty.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny ---":0
Polska o K
ot spadek e, o
e Spadek inflacji i obnizki Q Wyceny na poziomie .'.0.3
stop procentowych, historycznych $rednich

solidny wzrost gospodarczy
na tle innych krajow
europejskich, szansa na
rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA __"::.
e Utrzymujqce sie solidne Q Ryzyko wprowadzenia e
wyniki spotek, najwieksze nowych cet wobec EU e
od lat plany stymulacji panstw europejskich,
fiskalnej w Europie wysokie wyceny spotek

amerykanskich, obawy o
kolejng fale inflacji w USA

Rynki wschodzqgce .".::.

o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne, brak ‘
wskaznikowe spotek, wyraznych efektéw podjetych
rosngca rola chinskiej dziatan stymulacyjnych w Chinach,
technologii i rozwoju Al znaczqce ochtodzenie relacji na linii
ostabienie dolara na USA-Indie i USA-Brazylia (kluczowe

skutek wojny handlowej paristwa koszyka EM)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

e Perspektywa dalszych obnizek stop przez
RPP w kolejnych kwartatach, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i solidny
popyt na papiery diuzne, perspektywa
kontynuacji luzowania polityki
monetarnej w USA

Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
$wiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkéw budzetowych,
perspektywa wzrostu zadtuzenia publicznego
w kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingdbw

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres | 2026 - VI 2026
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Zrédto: Bloomberg

Na poczqgtku roku ztoty wykazuje sie wysokq
stabilnosciq wzgledem euro, a w stosunku do
dolara ostabit sie o kilka groszy. Ztotego
niezmiennie wspiera solidny stan gospodarki
oraz dodatnie realne stopy procentowe,
ktére mimo obnizek stopy referencyjnej NBP
pozostajq wzglednie wysokie dzieki spadkowi
inflacji do 2,4%. Czynnikiem ryzyka jest stan
finanséw publicznych, niemniej inwestorzy
coraz silniej wierzq, ze negatywny trend w
tym zakresie zostanie wkrétce przetamany
dzieki wzrostowi PKB wyrézniajgcemu sie na
tle innych krajow europejskich.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych

Rynkowych

ol @'

. i
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.p!
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy -
Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne instrumenty finansowe,
Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej
do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.

Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé
stronqg transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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