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TEMAT MIESIACA

Akcje polskie nadal majq potencjat

+ W ostatnich 3 latach indeks WIG zyskat 113%. Wiecej niz S&P500 (70%),
Nasdaq (95%), MSCI Europe (35%) i MSCI Emerging Markets (66%). Wiecej
niz Apple (81%), Microsoft (50%), czy Tesla (98%).

«  Wycena polskich akgji jest nadal rozsqdna. Wskaznik C/Z w okolicach 17
jest powyzej 10-letniej $redniej. Niemniej, w dtuzszej perspektywie miat
wyzsze poziomy. Uwzgledniajgc prognozy zyskow na koniec 2026 roku
C/Z wynosi 11,5. Wskaznik C/WK jest na poziomie 1,6, czyli troche powyzej
19-letniej $redniej 1,3 (stooq.pl; GPW; Bloomberg).

» Polskie akcje sq tafisze od zagranicznych. W przypadku akcji globalnych
(MSCI ACWI) wskaznik C/Z wynosi 23,4 obecnie i 19 dla przysztych
wynikow. C/WK to 3,7, stopa dywidendy to 1,6%. Dla rynkow
wschodzqcych powyzsze wskazniki wynoszq odpowiednio: 18,3, 13,6, 2,3
oraz 2,1% (msci).

+ Polskie spotki ptacq wysokie dywidendy. Ich stopa dla indeksu WIG w
ostatnich 2 latach to 5% (2024) i 4% (2025). Dwa razy wyzej, niz $rednia
w okresie 2007-2023, ktéra wyniosta 2,2%.

*  Naptyw inwestoréw indywidualnych w styczniu. W ostatnich latach polski
inwestor korzystat z potencjatu nadwislanskiego rynku gtéwnie przez OFE
i PPK. Od uruchomienia tych drugich w potowie 2019 roku, naptyneto do
nich blisko 29 miliardéw ztotych. Wptaty netto do funduszy akcji w styczniu
wyniosty 621 milionéw ztotych i byty najwyzsze od 12 lat.

WYKRES MIESIACA

Saldo wptat do funduszy detalicznych (bez PPK i aktywéw niepublicznych)
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W ostatnich 3 latach naptywy do funduszy inwestycyjnych byty skierowane
prawie wytgcznie w kierunku rynku obligacji. Naptywy netto do funduszy akcji
byty marginalne. Szkoda, ze poza PPK i OFE wykorzystanie hossy na rynkach
akgji nie byto bardziej powszechne.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
621.000.000

Tyle ztotych netto wptacili inwestorzy
do funduszy akgji polskich w styczniu.
To najwyzsze saldo naptywow do tych
funduszy od lutego 2014 roku (analizy.pl)

4,01%

Stopa dywidendy dla indeksu WIG w 2025
roku. Stosunkowo wysoka w relacji do
wieloletniej $redniej 2% oraz w relacji do
rynkow zagranicznych (stooq.pl)

14,7

Aktualny wskaznik C/Z dla indeksu
WIG. Powyzej historycznej $redniej,
jednak taniej niz na rynkach
zagranicznych (stoog.pl)

1,6

Aktualny wskaznik C/WK dla indeksu WIG.
Roéwniez wyzej, niz w ostatnich 10-latach,
jednak sporo taniej od akgji globalnych
(stooq.pl)

45.000.000.000

Takie byty aktywa PPK w ztotych na
koniec 2025 roku. Ponad 1/3 to zysk
inwestoréw, bowiem naptywy do nich
od uruchomienia to okoto 29 mld

WARTO OBSERWOWAC

* Globalnie: rozwoj sytuacji na Bliskim
Wschodzie, dalszg ocene legalnosci
amerykanskich cet po negatywnym
wyroku Sqdu Najwyzszego

* 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) Inflacja (r/r)
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Polska gospodarka zakonczyta miniony rok z dynamikq wzrostu na poziomie 4%. W obecnym moze jq utrzyma¢, z uwagi na
dwucyfrowy wzrost inwestycji. W strefie euro i USA tempo tez byto przyzwoite - odpowiednio 1,3% r/r i 2,2% r/r. Przez ostatnie
12 miesiecy inflacja wyraZnie spadta, co daje przestrzen na luzowanie polityki monetarnej. Bezrobocie pozostaje niskie, natomiast
wskazniki wyprzedzajgce sugerujq przyspieszenie wzrostu na Starym Kontynencie i spowolnienie za Oceanem. Podobny sygnat

wysytajq dane o sprzedazy detaliczne;j.

RYNKI AKCJI
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MSCI Emerging Markets
Zr6dto: Bloomberg, dane na 20.02.2026

Po silnym otwarciu roku, indeks WIG porusza sie w trendzie bocznym z
podwyzszong zmienno$cig. Na globalnych rynkach akeji panuje dobra koniunktura,
z wyjgtkiem USA gdzie inwestorzy wykazujq wyrazne obawy o wyceny spotek
technologicznych. Na tym tle Polska wyréznia sie pozytywnie dzieki dobrym
perspektywom gospodarczym oraz korzystnemu otoczeniu monetarnemu. Istotnym
czynnikiem ryzyka pozostaje niezmiennie sytuacja geopolityczna, ktéra w ostatnich
dniach jest szczegdlnie napieta w regionie Bliskiego Wschodu.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 20.02.2026)
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Zrédto: Bloomberg

Na krajowym rynku stopy procentowej
kontynuacja dobrej koniunktury.
Rentownosci wszystkich polskich
obligacji skarbowych o terminach
wykupu krétszych niz 10 lat zeszty
ponizej symbolicznego poziomu 5% a
krotsze handlujq sie z dochodowos$ciami
nieco powyzej 3%. Przetozyto sie to na
solidne zyski dla posiadaczy papieréow
dtuznych. Pomimo braku obnizek stop
procentowych w styczniu i lutym,
spadajqca inflacja daje inwestorom
komfort, Ze juz w marcu koszt pieniqdza
zostanie zredukowany do 3,75% a w
kolejnych miesigcach do 3,5%.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
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° L)
Polska cececy spadek oo s
e Spadek inflacji i obnizki Q Po 3-letnich wzrostach ‘ ':.:
stop procentowych, wyceny wrocity do
solidny wzrost gospodarczy historycznych $rednich
na tle innych krajow
europejskich
Rynki rozwiniete USA __"::.
e Utrzymujqce sie solidne Q Ryzyko wprowadzenia s
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 wschodzgce "“E:.
o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne, brak
wskaznikowe spotek, wyraznych efektow podjetych
rosngca rola ChlﬂSkIe] dziatan StmelOngﬂyCh w Chinach,
technologii i rozwoju Al, znaczqce ochtodzenie relacji na linii
ostabienie dolara USA-Indie i USA-BI‘OZQ“O (klUCZOWQ

panstwa 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 11 2026 - VIl 2026
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje jednq z najstabilniejszych
walut $wiata. Wzgledem euro porusza sie
euro w waskim przedziale 4,21-4,22. Z kolei
kurs dolara jest wypadkowq stabosci
amerykanskiej waluty na globalnych rynkach
Ztotego wspiera pozytywnie wyrézniajqcy sie
stan polskiej gospodarki oraz dodatnie realne
stopy procentowe, ktére mimo obnizek stopy
referencyjnej NBP pozostajq wzglednie
wysokie dzieki spadkowi inflacji. Czynnikiem
ryzyka jest stan finanséw publicznych,
niemniej inwestorzy wierzg, ze negatywny
trend w tym zakresie zostanie wkrétce
przetamany dzieki szybkiemu wzrostowi PKB.
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OPRACOWANIE
Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
- ’
ol
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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