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WERYFIKACJA | AKTUALIZACJA CELOW INWESTYCYJNYCH
INVESTORS TFI NA ROK 2025

GLOBALNY RYNEK FINANSOWY

,Przy braku jednoznacznych symptomoéw nadciagajacej recesji trudno zaktada¢ zmiane
dotychczasowego trendu na Wall Street. Dlatego tez liczymy, ze w 2025 roku
amerykanski rynek akcji bedzie kontynuowat dobra passe. Natomiast nauka ptynaca
z hossy lat 90-tych XX wieku kaze zaktada¢, ze nowe rekordy moga by¢ okupione wieksza
zmiennoscia i na to trzeba sie przygotowac. W kontrze do konca 2023 roku w ostatnich
tygodniach ubiegtego roku mieliSsmy do czynienia ze wzrostem rentownosci
diugoterminowych obligacji skarbowych. Wykorzystanie atrakcyjnej dochodowosci tych
instrumentow do zdywersyfikowania i czesciowego zabezpieczenia portfela bazujacego
na akcjach moze okazac sie dzis zdecydowanie lepszym pomystem niz w ubiegtym roku.”

Styczen 2025

< W 2025 roku amerykanskie akcje miaty kontynuowac dobrg passe, wcigz przewodzac
globalnej hossie. Pierwsza potowa roku pokazata jednak, ze to raczej inne rynki
— zarowno rozwiniete (Europa), jak i wschodzace (Polska, Chiny) — wiodty prym
w podtrzymaniu trendu wzrostowego na swiecie. Wall Street znalazta sie w drugim
szeregu, padajac ofiarg ubiegtorocznego sukcesu (absolutna dominacja na rynkach
akgji i w Swiatowej gospodarce), zakwestionowania przez Chiny dominacji USA na polu
sztucznej inteligencji oraz dziatan Donalda Trumpa. W rezultacie inwestorzy, ktérzy
jeszcze w grudniu ubiegtego roku stawiali na amerykanskie akcje, szczegdlnie z branzy
technologicznej oraz dolara, po kilku miesigcach diametralnie zmienili wagi
poszczegodlnych rynkow i aktywodw w portfelach.

< W maju i czerwcu USA zaczety jednak odzyskiwac site. Stat za tym zwrot w polityce
administracji prezydenta Trumpa, czyli m.in. ztagodzenie planowanych cie¢
budzetowych, wycofanie sie z taryf ogtoszonych w Dniu Wyzwolenia oraz zmiana
narracji na wsparcie dla wzrostu gospodarczego. Niebagatelng role odegraty tez dobre
wyniki amerykanskich firm, szczegdlnie z sektora technologicznego. Wigkszos¢ spotek
zaliczanych do Wspaniatej Siédemki pobita oczekiwania inwestorow i podtrzymata
ambitne prognozy. To wilasnie powrot ostroznych inwestorow na Wall Street,
szczegolnie do spotek technologicznych, stat za przeprowadzonym pod koniec czerwca
udanym szturmem na szczyty nowojorskiej gietdy.
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Rynkowe dokonania z pierwszych miesiecy tego roku, cho¢ nieco odmienne od tego,
co zaktadaliSmy w styczniu, nadal wpisuja sie w gtdwna teze stawiang przez nas
od poczatku. Druga potowa lat 90. XX wieku wcigz moze stuzy¢ jako uproszczony
wzorzec dla zachowania rynkoéw i gospodarek w obecnej dekadzie. Globalna hossa
na rynkach akcji trwa, a Swiatowa gospodarka nie daje sie zepchna¢ w recesje, mimo
stagnacji w przemysle, spowolnienia na rynku pracy oraz wojen handlowych. Rewolucja
sztucznej inteligencji jest réwnie realna i dtugotrwata jak rewolucja internetowa
sprzed ponad trzech dekad, a Ameryka, cho¢ nie dominuje juz tak absolutnie, pozostaje
jej liderem. Gtéwne zrodta odpornosci gospodarki i gwarant hossy gietdowej — rosnace
przychody oraz zyski spotek — pozostaja (niemal) nienaruszone. Dtuga hossa lat 90. XX
wieku byta obarczona kosztami: podwyzszona zmiennoscia rynkowa i wyzszymi
stopami procentowymi. Od 2023 roku réwniez ponosimy te koszty. Co wiecej,
jesli hossa ma trwac¢ (a ustanawianie rekordow najpierw przez gietdy w Polsce
czy Niemczech, a ostatnio takze w USA, wspiera ten scenariusz), to nic sie w tej kwestii
nie zmieni.

Gtownym zagrozeniem dla naszego scenariusza bazowego pozostaje recesja
w gospodarce Swiatowej. W minionych czterech latach zagrozenie to wielokrotnie
pojawiato sie w raportach analitykow i zarzadzajacych, jednak jak dotad nie nadeszta.
Ostatnig fale obaw przezywaliSmy w marcu i kwietniu w zwigzku z dziataniami Donalda
Trumpa. Ztagodzenie polityki Biatego Domu co prawda zmniejszyto ryzyko reces;ji,
ale pewne szkody juz zostaty wyrzadzone. Dlatego wzrost PKB w USA w tym roku bedzie
wyraznie stabszy niz w ubiegtym, a inflacja, zamiast kontynuowa¢ trend spadkowy,
moze podskoczy¢ za sprawa wyzszych taryf celnych. W drugiej potowie 2025 roku
amerykanska gospodarka znajdzie sie w stagflacji.

Generalnie kondycja globalnej gospodarki pozostawia wiele do zyczenia, a USA w tym
roku beda raczej obcigzeniem niz wsparciem. Stagnacja w Swiatowym przemysle trwa
juz niemal trzy lata, od ponad poéttora roku silny w czasach pandemii rynek pracy
wykazuje oznaki stabosci, a wojny handlowe i wzrost stawek celnych zaburzaja
wymiane handlowa i negatywnie wptywaja na dziatalnos¢ spotek. To jednak wcigz
nie s symptomy definiujgce petnoprawng recesje, a rynki obligacji korporacyjnych
(historycznie niskie marze ryzyka kredytowego w USA, Europie i na rynkach
wschodzacych), obligacji skarbowych (wysokie rentownosci 10-letnich obligacji
— od Japonii, przez Niemcy i Polske, po USA) czy same rynki akcji (nowe rekordy
notowan) nie wysytaja sygnatow alarmowych.

Z drugiej strony sa czynniki wspierajace pozytywny scenariusz dla rynkéw i gospodarki,
cho¢ ich wptyw jest roztozony w czasie i w tym roku moze jeszcze nie by¢ wyrazny.
Jednym z nich jest przyspieszajace wdrazanie rozwigzan opartych na sztucznej
inteligencji. Proces ten bedzie postepowat, zwiekszajac rentownos¢ przedsiebiorstw.
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Drugim czynnikiem jest wsparcie gospodarki przez rzady na catym swiecie, widoczne
w akceptacji wyzszych deficytow budzetowych i stosowaniu réznych form stymulacji.
Widzimy to zaréwno w USA, jak i w wielu innych krajach — od Polski, przez Niemcy,
po Chiny. Europejskie plany wydatkdw zbrojeniowych i infrastrukturalnych, ktére
ujawnity sie z petng moca po wyborach w Niemczech oraz pod naciskiem Biatego Domu,
zaczng wplywac na gospodarke zapewne dopiero od przysztego roku. Podobnie
jak podatkowe i deregulacyjne dziatania Donalda Trumpa. Natomiast negatywny
wptyw wojen handlowych na handel miedzynarodowy, przemyst, inflacje i wyniki
spotek powinien ograniczy¢ sie do 2025 roku. Dlatego tez inwestorzy, podejmujac
decyzje o alokacji portfela, coraz czesciej pomijaja spodziewanag stabos¢ drugiego
potrocza 2025 roku w gospodarce Swiatowej (stagflacia w USA) i koncentruja sie
na przewidywanej poprawie w 2026 roku.

Jak doskonale pokazata sita indeksu DAX na tle stabosci niemieckiego PKB
w ostatnich latach, dtugoterminowe trendy na rynku akgcji definiujg wyniki spétek.
Oceniajac perspektywy globalnych rynkéw akcji przez pryzmat dotychczasowych
i prognozowanych przychodow oraz zyskow spotek, trudno dzis uzasadni¢ ewentualna
zmiane trendu ze wzrostowego na spadkowy. Co prawda w pierwszej potowie 2025
roku szacowane zyski dla spétek z Europy i USA na ten i przyszty rok stopniowo
sie obnizaty (dla Japonii i rynkow wschodzacych pozostaty stabilne), ale nadal pokazuja
nominalny wzrost rok do roku o kilka procent w 2025 roku i nawet kilkanascie procent
w 2026 roku. W takich warunkach trudno zaktadac¢, ze rynkowe korekty okaza sie czyms
wiecej niz przejawem zmiennosci w trwajacej hossie. Jednak podobnie jak w przypadku
zwalniajacej gospodarki, stagnacji w przemysle i na rynku pracy, nie mozna wykluczy¢,
ze w kolejnych miesigcach perspektywy wynikow spotek sie pogorsza. Wojny handlowe
rozpoczete przez Donalda Trumpa wciaz trwaja. Firmy nadal nie wiedza, w jakim stopniu
beda w stanie przenies¢ ciezar wprowadzonych taryf na swoich klientéw, a w jakim
na dostawcéw, ani jak bardzo beda musiaty zejs¢ z wtasnych marz. Nie wiedza tego
rowniez inwestorzy. Ten proces wcigz trwa, a z jego konsekwencjami bedziemy
sie mierzy¢ w najblizszych miesigcach nie tylko jako akcjonariusze. Takze decyzje Fedu
dotyczace polityki monetarnej zalezg od rozstrzygniecia tych kwestii.

Po pierwszej potowie 2025 roku podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynkéw
akgji. Turbulencje, jakich doswiadczyliSmy w ostatnich miesigcach, s immanentna
czescig tej hossy i kosztem, ktdéry wcigz bedziemy musieli ponosi¢. Cho¢ dostrzegamy
powody, dla ktorych inne rynki wyszty z cienia Wall Street, to uwazamy, ze gospodarczy
i rynkowy prymat Ameryki (takze w dziedzinie Al) nie zostat jeszcze catkowicie
zakwestionowany. Wyscig o dobre miejsca w tegorocznym rankingu stdép zwrotu wcigz
trwa, a wynik nie jest jeszcze przesadzony.
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USA

.Glowna teza inwestycyjna stawiana w naszych prognozach na 2024 rok
byta demokratyzacja hossy, czyli udzial we wzrostach wiekszej niz rok wczesniej
liczby spotek. Tak tez dzialo sie przez wieksza cze$¢ minionego roku. Niestety
w jego ostatnich tygodniach firmy o mniejszej kapitalizacji oddaly spora czes¢
wypracowanych wczesniej zyskow. Pomimo rozczarowujacej koncowki roku
w wykonaniu wiekszosci spotek i sektoréw, ktore zaliczane sa do tzw. Trump trade
(aktywow ktore moga okazaé¢ sie gltéwnymi beneficjentami zmiany administracji
w Biatym Domu), w tym matych i Srednich spotek w USA, nadal pozostajemy pozytywnie
nastawieni do tego segmentu rynku. Podtrzymujemy tez w mocy giowna teze
inwestycyjna ubiegtego roku - demokratyzacja hossy nie powiedziata jeszcze ostatniego
stowa.”

Styczen 2025

< Obserwowana w grudniu 2024 r. zaskakujaca stabos¢ wielu spotek i sektordw,
a szczegdlnie segmentu matych i Srednich firm, ktére mialy najbardziej skorzystaé
na wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, okazata sie prorocza.
Dziatania i narracja nowej administracji Biatego Domu w pierwszych dwoch miesigcach
ery Trump 2.0 odbiegaty od tego, czego doswiadczalismy w okresie Trump 1.0.
Demokratyzacja hossy oraz kontynuacja odrodzenia matych spdtek w USA, ktore
zaktadalismy w prognozach na 2025 rok, bazujac na analogii do historii z lat 2017-2018,
nie wytrzymaty konfrontacji z rzeczywistoscia.

<» Zatrzymanie lub ograniczenie wprowadzonego przez administracje Joe Bidena wsparcia
dla inwestycji w amerykanskiej gospodarce, agresywna polityka celna wobec gtéwnych
partnerow handlowych i jej czeste zmiany oraz szybko spadajgce prognozy wzrostu PKB
w USA podwazyty zaufanie do gospodarki, szczegdlnie wsréd zarzagdow mniejszych
spotek. Ich optymizm, po poczatkowym powyborczym wystrzale, szybko stopniat,
co przetozyto sie na redukcje planow dotyczacych inwestycji i zwiekszania zatrudnienia.
Dodatkowo amerykanski bank centralny wstrzymat rozpoczety w potowie 2024 roku
proces redukcji stop procentowych, co ma istotne znaczenie dla finansujacych
sie w bankach (po zmiennej stopie) mniejszych i srednich firm w USA. Trudno sie dziwi¢,
ze w takich warunkach widoczna w 2024 r. demokratyzacja hossy zostata brutalnie
przerwana. Jakby tego byto mato, wejscie Chin na catkowicie dotad zdominowany
przez amerykanskie firmy obszar rozwoju sztucznej inteligencji doprowadzito
do zasadniczych zmian w pozycjonowaniu inwestorow na rynku akgcji, szczegolnie
do odwrécenia sie od amerykanskich spotek technologicznych.

< Zwrot w wykonaniu Donalda Trumpa, ktory dosc szybko zaczat wycofywac sie z najbar-
dziej kontrowersyjnych decyzji lub zmienia¢ narracje na bardziej skupiona na wspieraniu
wzrostu gospodarczego, przyczynit sie do odzyskania sit przez amerykanska gietde.
Dodatkowo pozytywny odbiér wynikow firm za pierwszy kwartat wspart powrdt
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indekséw na Wall Street na szczyty. Niestety mniejsze firmy nie byly jeszcze w stanie
odzyskac utraconego blasku (stabsza dynamika PKB i wysokie stopy Fed), ale spora
cze$¢ wiekszych spoétek, szczegolnie z branzy finansowej, przemystu oraz technologii,
okazata sie zaskakujgco silna w ostatnich dwdch miesigcach. To nie tylko spotki
ze Wspaniatej Siodemki, takie jak Nvidia, Meta czy Microsoft, ale tez Broadcom,
Palantir, JP Morgan, Netflix, IBM, Cisco (najwyzszy poziom od 2000 roku) czy Oracle
stojg za renesansem hossy na Wall Street. Istotny udziat w ostatniej fali wzrostow
na nowojorskiej gietdzie miaty tez stymulacyjne dziatania Donalda Trumpa, ktérego
majowa wizyta na Bliskim Wschodzie zaowocowata duzym kontraktem dla takich spotek
jak Boeing czy General Electric (najwyzszy poziom od 2000 roku) oraz ogtoszony
niedawno projekt ztotej koputy obronnej (Golden Dome), dzieki ktéremu m.in. spdtka
z sektora obronnego RTX mogta odnotowac rekord notowan.

W najblizszych miesigcach gospodarke Standéw Zjednoczonych ksztattowac bedzie
wiele czynnikow, ktorych sumaryczny efekt nie jest jeszcze przesadzony. Wiele wskazuje
na to, ze kolejnym sektorem, ktéry zacznie rozlicza¢ sie z okresem pandemicznej
nienormalnosci, po tym jak zrobit to przemyst oraz rynek pracy, bedzie rynek
nieruchomosci, gdzie coraz mocniej wida¢ oznaki przesilenia. Dtugi okres wysokich
stop procentowych i stabnacy rynek pracy wptywaja na wzrost skali niewyptacalnosci
zwigzanej z dtugami na kartach kredytowych czy kredytach samochodowych.
Dodatkowo w ostatnich dwoch miesigcach znaczaco wzrost odsetek Amerykanow
odstepujacych od sptat pozyczek studenckich, co jest problemem duzej skali.
To, czy Jedna Wielka, Piekna Ustawa albo deregulacja w sektorze bankowym zdotaja
zniwelowa¢ negatywny wplyw innych czynnikéw, pozostaje pdki co pytaniem
bez odpowiedzi.

Zeby temat demokratyzacji hossy mogt powrdcié na salony, a mate spétki mogty stangé
w szranki z duzymi korporacjami z Wall Street, amerykanska gospodarka musi zaczac¢
pokazywac oznaki silnego odreagowania, a spotki z tego segmentu — poprawe wynikow,
0 co wciaz jest trudno. Jednak im blizej 2026 roku, tym szanse na ten pozytywny
scenariusz zaczynaja rosnac.
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EUROPA ZACHODNIA

»Biorac pod uwage z jednej strony fakt, ze na Starym Kontynencie krzyzyk potozyli

zaréwno inwestorzy, jak i stratedzy rynkowi, a z drugiej atrakcyjny poziom wycen

i wysoka stope dywidendy, trudno z gruntu przekresli¢ szanse europejskich akcji w 2025

roku. Nie ma tez watpliwosci, ze daleko Europie do wyjatkowosci Ameryki, ale rynkowi

wystarczy, ze zacznie sie proces powrotu do normalnosci, czyli do okresu wzrostu

przemystu i eksportu, przyzwoitej konsumpg;ji i lekko rosnacych inwestycji. Dzi$ nie wida¢

jeszcze Swiadectw takiej normalizacji, ale jesli cos ma inwestorow zaskoczy¢ w 2025 roku,

to witasnie rozpoczecie takiego procesu).”

¢

Styczen 2025

Pod koniec ubiegtego roku europejskie akcje byty postrzegane przez nas jako tanio
wyceniona opcja, ktéra w pewnym momencie i w pewnych warunkach moze okazac
sie zyskowna. Majac do wyboru wyjatkowos¢ USA na kazdym polu i site spotek z Wall
Street, niewielu $miatkow stawiato wtedy na odrodzenie akcji na Starym Kontynencie,
bo tez — trzeba przyznac — nie byto ku temu silnych argumentéw. Polityczne przemiany
w Niemczech oraz potraktowanie serio przez europejskich politykdw naciskow ze strony
nowej administracji w Biatym Domu na przejecie odpowiedzialnosci za bezpieczenstwo
Europy przez nig sama przyczynity sie jednak do zasadniczej zmiany w postrzeganiu
perspektyw gospodarek oraz rynkow akgcji na Starym Kontynencie.

Tegoroczna sita europejskich rynkéw akgji, ktorych zagregowane indeksy (Stoxx 50
i Stoxx 600) urosty przecietnie o 7-9% (cho¢ wiele gietd z poszczegodlnych krajow
zaliczyto nawet 20-30% zwyzki), nie jest jedynie efektem dyskontowania obiecanych
pakietow stymulacyjnych. Jest takze wynikiem relatywnej stabosci amerykanskiej gietdy,
stabngcego dolara i rozpoczecia procesu realokacji srodkédw przez inwestorow
zagranicznych poza USA. Zjawisko to moze jeszcze potrwad, szczegodlnie jesli obietnice
gigantycznego wsparcia dla europejskiej gospodarki (przede wszystkim niemieckiej),
skierowanego na infrastrukture i zbrojenia, zaczng byc rzeczywiscie realizowane.
Nie musi to jednak oznacza¢, ze akcje ze Starego Kontynentu zdetronizujg Wall Street
juz dzis i to na dtuzej. Podczas czerwcowego rajdu na nowojorskiej gietdzie europejskie
parkiety byty tylko biernym obserwatorem. Oznacza to jedynie, ze w koncu moga zaczac
by¢ traktowane jak rowny z réwnym (do tej pory jedynie indeks DAX byt w stanie
mierzy¢ sie z Wall Street).

Najwieksza stymulacje fiskalng o gigantycznej skali — niemal 1 bin euro w ciaggu dekady
— planuja Niemcy. Nie ma wiec co sie dziwi¢, ze to notowane tam spotki imponuja
w tym roku sita. Rosng nie tylko duze z indeksu DAX, ale przede wszystkim mniejsze
i Srednie firmy, bo to one byly najwiekszym przegranym trwajacej od lat stagnacji
w tamtejszej gospodarce, a teraz moga staC sie najwiekszym beneficjentem
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niemieckiego gospodarczego renesansu. Te oraz inne (zbroi¢ beda sie takze inne kraje)
pienigdze oczywiscie rozleja sie po catej Europie, co bedzie wspierato poprawe
fundamentéw mniejszych i bardziej nastawionych na rynek wewnetrzny spoétek
notowanych w réznych krajach (francuskie, hiszpanskie i wtoskie mate spétki depcza
w tym roku niemieckim po pietach). Poki co, dzieki wygladajacej na powazng obietnicy
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Europie, zaktadana przez nas demokratyzacja
hossy (wieksza partycypacja roznych spdtek w rynkowych wzrostach) bardziej sprawdza
sie dzi$ na Starym niz na Nowym Kontynencie.

Pomimo tego, ze Europa nie zatapata sie na rewolucje Al, musi mierzy¢ sie z umacnia-
jaca sie wspolnotowa waluta, stagnacja w globalnym przemysle, zaburzong wojnami
celnymi wymiang handlowa oraz rosnacg konkurencjg ze strony chinskich firm
(szczegdlnie z branzy samochodowej), to jednak znalazta sposdb na obejscie tych
probleméw. Inwestowanie w czotgi oraz drogi i mosty z pozyczonych od przysztych
pokolen pieniedzy nie jest moze innowacyjne, ale lepsze to niz nic. Bogate w spofki
z branzy finansowej, uzytecznosci publicznej, telekomunikacji oraz przemystu (w tym
firmy infrastrukturalne i zbrojeniowe) indeksy gietd ze Starego Kontynentu nadal moga
pozytywnie zaskakiwaé inwestoréw. Tym bardziej ze wciaz sa wzglednie atrakcyjnie
wycenione (stopa dywidendy wraz z buybackiem przewyzsza rentownos$¢ obligacji,
inaczej niz w USA), a dynamika zyskow, ktore wypracuja europejskie firmy w tym
oraz przysztym roku, wcale nie odbiega od dokonan spotek z Wall Street (wytaczajac
Wspaniata Siédemke). Dodatkowo europejski bank centralny okazat znaczace wsparcie
dla gospodarki, sprowadzajac realne stopy procentowe prawie do zera.

Problemem, ktory wciaz pozostaje nierozstrzygniety, a moze namieszac na europejskich
parkietach (i to jeszcze w lipcu), jest batalia handlowa prowadzona z Biatym Domem.
Dodatkowo warto pamieta¢, ze w czerwcu 2025 roku spotki z Europy byty najbardziej
przewazang kategorig lokat w portfelach globalnych zarzadzajacych - doktadnie
odwrotnie niz jeszcze w grudniu ubiegtego roku. Nie jest to moze argument za ich
wyprzedazg, ale ostroznosc¢ i zdrowy sceptycyzm nie zawadza.
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PoLsSKA

~Patrzac na sile i stabilnos¢ polskiej waluty oraz trwajacy od ponad dwéch lat

systematyczny powroét inwestoréw zagranicznych na polski rynek dtugu skarbowego,

mozna liczy¢, ze zachodni gracze zdecyduja sie w koncu spojrzec przyjaznym okiem takze

na warszawski rynek akgji. Silne odbicie GPW na pierwszych noworocznych sesjach moze

by¢ sygnatem, ze ubiegtoroczny pokaz stabosci naszego rynku nalezy odkresli¢ gruba

kreska, a na atak indeksu WIG na poziom 90 tys. punktow nie bedziemy musieli dlugo

czekac.”

¢

Styczen 2025

Spektakularny wzrost indeksoéw warszawskiej gietdy w ostatnich sze$ciu miesigcach
pozwolit zapomnie¢ o zaskakujacej stabosci naszego rynku w drugiej potowie ubiegtego
roku. Na przebicie rekordu z maja 2024 roku, na poziomie 90 tys. punktéw, rzeczywiscie
nie musielismy diugo czekaé, a polska gietda znalazta sie na podium tegorocznego
rankingu stop zwrotu wsréd globalnych indeksow akgcji (zaréwno w walutach lokalnych,
jak i w dolarach). Nawet jesli nie uda sie utrzymac premiowanych miejsc do konca roku,
to nic nie wskazuje na to, ze grozi nam utrata tegorocznej sity i wypracowanej przewagi
nad wiekszoscig rynkow swiata.

Poniewaz sektor bankowy stanowi 28% udziatu w indeksie WIG (wtaczajac PZU to juz 35%),
zachowanie branzy finansowej nadal bedzie determinowac trend na warszawskiej gietdzie.
Po dtugich i silnych wzrostach atrakcyjne wczesniej wyceny w tym segmencie przestaty
by¢ istotnym atutem. Mimo to rekordowy poziom wypracowywanych zyskow pozwala
na wyptacanie wysokich dywidend (7-10%), co niewatpliwie jest silnym argumentem
Cco najmniej za trzymaniem pozycji w tym sektorze. Dodatkowo, dzieki wyraznej
korelacji miedzy zachowaniem krajowych instytucji finansowych a ich europejskimi
odpowiednikami, ktére wcigz wzbudzaja zainteresowanie zagranicznych analitykow,
notowania jednej trzeciej polskiego indeksu WIG w dalszym ciaggu moga rosnac.
Czynnikami, ktére moga zaburzyc¢ te korelacje na niekorzysc polskich bankéw, sa szybsze
i mocniejsze (niz do tej pory zaktadano) spadki stop procentowych oraz proby siegniecia
po rekordowe zyski sektora przez rzad. Oba te zagrozenia sg realne, cho¢ poki co nic
nie wskazuje, ze przybiorg one na tyle znaczaca forme (np. jak kiedys wakacje kredytowe),
zeby wywota¢ zmiane dtugoterminowego trendu na bankach i tym samym podmyc¢
fundamenty hossy na indeksie WIG.

W kolejnych miesigcach najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na zachowanie polskich
akcji pozostanie perspektywa dalszej poprawy w gospodarce, szczegdlnie w 2026 roku,
gdy europejska (w duzej mierze niemiecka) stymulacja fiskalna zacznie by¢ widoczna.
Odzyskanie wiatru w Zzagle przez polski przemyst i eksporterow bytoby swietnym
dopetnieniem dobrej koniunktury w krajowej konsumpcji oraz w finansowanych
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ze $rodkoéw publicznych (unijnych) inwestycjach. Wciaz atrakcyjne wyceny, wysokie
dywidendy, spadajaca inflacja i stopy procentowe (cho¢ nie na tyle szybko, zeby zagrozic
wynikom bankéw) oraz stabilna waluta z tendencjag do umacniania sie stanowia
niezaprzeczalne atuty naszego rynku, ktére powinny wspiera¢ kontynuacje trendu
wzrostowego na GPW.

RYNKI WSCHODZACE

.Poki co, rynki wschodzace traktowane Iacznie maja marne szanse wygrac

z wyjatkowoscia Ameryki. To sie kiedys zapewne zmieni (tak jak w latach 2001-2010),

ale prawie nic nie wskazuje na to, zeby stato sie to juz w 2025 roku.”

<

Styczen 2025

W pierwszej potowie 2025 roku indeksy rynkéw wschodzacych zdotaty jednak pokonac
wskazniki amerykanskich akcji — i to zaréwno liczac w walutach lokalnych (+10%),
jak i w dolarze (+16%). Podobnie jak w przypadku europejskich akgji, rynki wschodzace
okazaty sie atrakcyjna alternatywa dla inwestoréow poszukujacych mozliwosci realokacji
kapitatu z nowojorskiej gietdy. Nadal jednak emerging markets nie byty jednomysine
w budowaniu swojej tegorocznej przewagi nad Ameryka, w przeciwienstwie do rynkéw
z Europy Zachodniej, na ktorych wzrosty byty zdecydowanie bardziej jednolite (projekt
zbrojen jest wspolny dla wszystkich). Dlatego niektore z rynkéw wschodzacych daty raczej
pokaz stabosci. Tak byto miedzy innymi w przypadku Turcji czy bedacego ubiegtoroczna
gwiazda Tajwanu (w 2024 roku +28%, w | pot. 2025 roku -2%). Wiekszos$¢ gietd
wypracowata solidne wzrosty: od 8% w Indiach, przez 17% w Chinach, po 27% w Korei.
Ubiegtoroczni maruderzy, czyli Brazylia i Meksyk (odpowiednio -11% i -14%), w tym roku
pokazali sie z lepszej strony (rosnac o 14-16%). Natomiast bezapelacyjnymi gwiazdami
— i to od poczatku roku — byty gietdy ze wschodu i potudnia Europy, od Polski po Grecje.

Najwiekszg inwestycyjng zagadka 2025 roku miaty by¢ Chiny, ktore od czterech lat
borykaja sie z powaznym kryzysem na rynku nieruchomosci, stabym popytem
wewnetrznym, skutkami przerostu mocy produkcyjnych w wielu branzach przemystu,
a w tym roku z wojng handlowg rozpoczeta przez Donalda Trumpa. Zapowiadane
szumnie od wrzesnia 2024 roku wsparcie ze strony rzadu w Pekinie dla lokalnej
gospodarki, cho¢ rzeczywiscie jest wprowadzane - czy to od strony monetarnej,
czy fiskalnej — to jednak nie na taka skale, by wywotac¢ spektakularny efekt. Ten brak
wyraznej poprawy w gospodarce odzwierciedlaja niewielkie zmiany indeksow gietd
w Szanghaju czy Shenzhen. Cata hossa na chinskich akcjach odbywa sie na gietdzie
w Hongkongu, wsréd notowanych tam technologicznych gigantow (Tencent, Alibaba,
Xiaomi) oraz w sektorze bankowym (dzieki rekordowym dywidendom). Dlatego,
choc¢ chinskie akcje daja zagranicznym inwestorom przyzwoitg stope zwrotu drugi rok
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z rzedu, to jednak wcigz pozostaja pewna zagadka. Stymulacja implementowana
do tej pory przez chinskie witadze nie pokazuje takiej determinacji w pobudzeniu
gospodarki, jaka obserwujemy (cho¢ na razie w teorii) w Niemczech.

Po trwajacej od wrzesnia ubiegtego roku do marca biezgcego roku spadkowej korekcie
na hinduskiej gietdzie nie ma juz praktycznie $ladu. Indeks Sensex znalazt sie wtasnie
o krok od rekordu. Ostabienie amerykanskiej waluty, podobnie jak w przypadku kilku
innych rynkow, walnie przyczynito sie do powrotu inwestorow na gietde w Indiach.
Jeszcze na przetomie roku hinduski bank centralny musiat interweniowa¢ na rynku
walutowym, broniac rupii przed dalszym ostabieniem. Dzieki powszechnemu odwrotowi
od dolara problem sam sie rozwigzat — rupia umocnita sie, a poziom rezerw powrocit
do punktu wyjscia. W reakcji na spadajaca inflacje obnizono stopy procentowe, a rzad
w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego obnizyt podatki. Wyceny na indyjskiegj
gietdzie sg wysokie, ale nigdy nie byto to przeszkoda w kontynuacji trendu wzrostowego,
jesli tylko gospodarka byta wystarczajaco silna, by generowac kilkunastoprocentowy
wzrost zyskow spotek. A tak tez ma by¢ w tym i przysztym roku.

Wyrazne ostabienie dolara w 2025 roku byto niespodziewanym prezentem dla wielu
rynkow wschodzacych. Banki centralne moga tam dzi$ rozpoczynaé lub kontynuowac cykl
obnizek stop procentowych bez obaw o negatywny odbiér inwestorow na rynku
walutowym czy rynku obligacji. Chociaz wcigz trudno jest ocenia¢ perspektywy rynkow
wschodzacych, traktujac je jako jedna klase aktywdw, to jednak w tym roku sg one
rownorzednym partnerem zaréwno dla gietd europejskich, jak i dla Wall Street w wyscigu
0 najlepsze stopy zwrotu.

OBLIGACJE

.Obecny poziom stop procentowych jest istotnie powyzej neutralnej stopy, co w perspe-

ktywie powrotu inflacji do celu NBP powinno umozliwi¢ RPP obnizki w drugiej potowie

roku w przedziale 100-150 pkt bazowych. W naszym scenariuszu bazowym spodziewamy

sie, ze rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych Polski na koniec roku bedzie

sie ksztaltowa¢ w przedziale 5-5,5%."

¢

Styczen 2025

Pierwsza potowa 2025 r. uptyneta pod znakiem zaskakujgcych i czesto chaotycznych
decyzji prezydenta Donalda Trumpa. Chcac utozy¢ globalny porzadek handlowy na nowo,
przyczynit sie on do wzrostu niepewnosci wsrod inwestorow, bankow centralnych,
konsumentow oraz przedsiebiorcéw. Dazenie prezydenta USA do ochrony rynku
wewnetrznego poprzez wzrost cet zwiekszyto ryzyko stagflacji w USA. Realne stato
sie nawet widmo recesji. Negocjacje dotyczace ostatecznej wysokosci stawek celnych
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trwajg, a skutki protekcjonistycznej polityki Trumpa — w postaci nizszego wzrostu PKB
i wyzszych cen — beda odczuwalne w drugiej potowie roku. Dodatkowo Trump chce
obnizy¢ podatki, co przy braku wystarczajacych wptywoéw z cet moze oznacza¢ wzrost
deficytu budzetowego. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami amerykanski bank centralny
w takich warunkach pozostat w trybie wyczekiwania. Nadal spodziewamy sig, ze Fed wrdci
do obnizek stop procentowych, jesli sytuacja na rynku pracy wyraznie sie pogorszy.
W tym roku mozliwe sg jeszcze dwie obnizki stop do poziomu 3,75-4,00%, a w 2026 roku
dalsze ciecia, ktore moga sprowadzi¢ gtdéwna stope Fed w okolice 3,0-3,5%.

Kluczowym czynnikiem wptywajacym w pierwszym potroczu 2025 r. na zachowanie
polskich obligacji skarbowych byly wypowiedzi Adama Glapinskiego, prezesa NBP.
Najpierw, w kwietniu, dos¢ niespodziewanie zmienit swoje podejscie do polityki pienieznej
i zapowiedziat obnizke stop procentowych w maju. Spowodowato to skokowy spadek
rentownosci — zyskownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta ponizej 5,2%, a 5-letnich
nawet ponizej 5%. Niedtugo pdzniej prezes Glapinski schtodzit rynek rozgrzany nadzieja
na kolejne szybkie obnizki stop.

Uwarunkowania makroekonomiczne sprzyjaja dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej
NBP. W drugiej potowie roku spodziewamy sie dalszego spadku inflacji, czemu sprzyjaé
bedzie m.in. silny ztoty oraz kontynuacja procesow dezinflacyjnych u naszych gtéwnych
partnerow handlowych. Naszym zdaniem stopa referencyjna NBP na koniec roku wyniesie
4,75% (obecnie 5,25%), a kolejny rok zakonczy w okolicach 4%. tagodzenie polityki
pienieznej bedzie wspierato wyceny obligacji skarbowych o statym kuponie. W scenariuszu
bazowym w kolejnych kilku kwartatach rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich moze spasc
w okolice 5%. Pozytywny dla polskich obligacji moze by¢ takze fakt, ze globalni inwestorzy
z wieksza rezerwg podchodza obecnie do obligacji USA, szukajac jednoczesnie innych
atrakcyjnych miejsc lokowania srodkéw. Ryzykiem dla scenariusza bazowego pozostaje
pewna nieprzewidywalno$¢ dziatan RPP oraz podwyzszone potrzeby pozyczkowe Skarbu
Panstwa.

Notowania krajowych obligacji skarbowych o zmiennym kuponie byty wzglednie stabilne.
Ministerstwo Finansow skutecznie plasowato kolejne emisje, finansujac 75% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa. Z drugiej strony rzad rozpoczat juz prace
nad budzetem na 2026 rok i wiele wskazuje, ze zatozony w nim deficyt bedzie nadal wysoki.
Moze to oznacza¢, ze wydtuzy sie okres podwyzszonych marz zmiennokuponowych
papierdw skarbowych. Z drugiej strony wysoka ptynnos¢ sektora bankowego, naptywy
srodkéw do funduszy inwestycyjnych i popyt ze strony inwestoréw indywidualnych
wskazuja, ze Ministerstwo Finansow nie powinno mie¢ problemow z zaspokajaniem
przysztych potrzeb pozyczkowych.

Pierwsza potowa roku byta udana na rynku polskich obligacji korporacyjnych.
Rozszerzenie spreadow kredytowych na rynku euro, w wyniku obaw o skutki wojny
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handlowej, nie miato istotnego przetozenia na wycene ryzyka kredytowego na lokalnym
rynku. Dobra koniunktura sprzyjata nowym emisjom — w wielu przypadkach popyt
zdecydowanie przewyzszat podaz, co skutkowato spadkiem oferowanych marz. Pozytywne
dla przedsiebiorstw otoczenie makroekonomiczne moze sprawi¢, ze w drugiej potowie
roku tendencja ta sie utrzyma. Taki rozwo6j wypadkow zwiekszatby relatywna atrakcyjnosé
obligacji skarbowych.

Nasz scenariusz bazowy na drugie potrocze zaktada utrzymanie przedstawionego
na poczatku 2025 r. podejscia, wedtug ktorego konserwatywni inwestorzy powinni
rozwazy¢ portfel sktadajacy sie zaréwno z funduszy dtuznych ptynnosciowych (Investor
Oszczednosciowy), jak i tych o wyzszej duracji (Investor Obligacji Uniwersalny). Taka
konstrukcja pozwala korzysta¢ ze spadku rynkowych stép procentowych, a jednoczesnie
ogranicza zmienno$¢ portfela.

ZroTo

.Spodziewamy sie, ze rowniez 2025 rok bedzie dla kruszcu udany, aczkolwiek

w scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze wzrost wyceny bedzie nizszy niz w ubiegtym

roku. Sktaniamy sie do pogladu, ze cena okoto 2900 dolaréw za uncje na koniec 2025

roku jest fundamentalnie uzasadniona”.

<

Styczen 2025

W pierwszym potroczu 2025 roku cena ztota wyrazona w dolarze amerykanskim wzrosta
0 26%, do poziomu 3287,45 USD za uncje, notujac przy tym kilkukrotnie historyczne
szczyty. Tym samym inwestycja w kruszec po raz kolejny pozwolita osiagna¢ najwyzsza
stope zwrotu wsrod wszystkich szerokich klas aktywédw denominowanych w dolarze,
w tym amerykanskich akgji i obligacji. Kierunek ruchu cen ztota i jego relatywna sita byty
zgodne z naszymi przekonaniami wyrazanymi na poczatku roku. Nie doszacowalismy
natomiast skali wzrostow, ktora istotnie przebita wszelkie rynkowe prognozy.

Przyspieszenie dynamiki wzrostu cen ztota w pierwszym potroczu 2025 byto w duzej
mierze konsekwencjg nieoczekiwanych decyzji nowej administracji USA w polityce
zagranicznej i handlowej. Ruchy te podniosty poziom niepewnosci i zwiekszyty ryzyko
wystgpienia scenariuszy negatywnych dla globalnego bezpieczenstwa i wzrostu
gospodarczego. W efekcie inwestorzy ze wszystkich kluczowych grup rynkowych uznali
ztoto za atrakcyjne zabezpieczenie kapitatu.

Juz w pierwszych miesigcach roku zmiana paradygmatu w polityce zagranicznej USA
ozywita zainteresowanie ztotem wsréd inwestoréw koncentrujacych sie na czynnikach
ryzyka geopolitycznego. Odejscie ekipy Donalda Trumpa od wczesniejszego podejscia,
w ktérym wazne byty argumenty ideowe i moralne, na rzecz twardej polityki sity, ostabito
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zaufanie do USA jako globalnego lidera. Podwazanie sojuszy, retoryka izolacjonistyczna
i zapowiedzi dziatan o neokolonialnym charakterze (np. w kontekscie Kanady
czy Grenlandii) pogtebity poczucie zagrozenia w krajach bedacych do tej pory tradycyjnym
sojusznikiem USA. Rownoczesnie staba skutecznos¢ Waszyngtonu w rozwigzywaniu
kluczowych konfliktéw, jak wojna ukrainsko-rosyjska, tylko wzmocnita pozycje ztota jako
bezpiecznej przystani.

Silne fundamenty do zakupdw ztota wystepowaty takze po stronie makroekonomicznej.
Chaotyczna polityka handlowa USA obnizyta zaufanie inwestoréw do amerykanskich
aktywdw i przyczynita sie do spadku wartosci dolara wzgledem gtownych walut.
Taka sytuacja w naturalny sposéb zwiekszyta atrakcyjnos¢ ztota na Swiecie. Jednoczesnie
niepewnos$¢ dotyczaca dalszego rozwoju globalnego handlu i realne zagrozenie
spowolnienia gospodarczego, a nawet recesji w USA, sktanialy kolejnych inwestoréw
do poszukiwania bezpiecznych aktywow. Co wiecej, zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego, jakie wywotata polityka nowej administracji USA, uprawdopodobnity
scenariusz powrotu Fed do szybszej i bardziej pogtebionej trajektorii obnizek stop
procentowych. Warto przy tym pamietal, ze utrata przez rzad USA ratingu AAA
we wszystkich kluczowych agencjach oraz niekonwencjonalne pomysty administracji
Trumpa na ograniczenie kosztow obstugi zadtuzenia publicznego dodatkowo umocnity
ztoto w roli narzedzia do przechowania wartosci w dtuzszym horyzoncie.

W naszej ocenie kluczowe argumenty przemawiajace za wysokimi cenami ztota utrzymaja
sie takze w Srednim terminie. Przed nami prawdopodobnie kolejne 3,5 roku ze zmotywo-
wanym do gtebokiego przemodelowania miedzynarodowej i gospodarczej pozycji USA,
ale zarazem zagubionym i nieskutecznym w doborze instrumentéw realizacji tego celu
Donaldem Trumpem u steréw polityki amerykanskiej. Cho¢ obecny szczyt chaosu
politycznego w USA moze powoli mija¢, czego odzwierciedleniem jest konsolidacja cen
ztota, to podwyzszone ryzyko powinno utrzymac silny popyt na kruszec. Mozna oczekiwac,
ze do bankéw centralnych dotacza kolejne grupy inwestorow, ktore beda systematycznie
zwieksza¢ udziat ztota w swoich portfelach, traktujac je jako kluczowy element
zabezpieczenia kapitatu w niepewnych czasach.
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Nota prawna

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wylacznie wyraz
pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu
materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych
za wiarygodne zrodet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty
rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A.
zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej,
bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatow niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia
sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegélnosci przedstawione informacje
(historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarangcji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny. Nie stanowi rowniez rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu
doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy
i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusz powinny by¢ podejmowane w oparciu
o informacje obejmujace w szczegdlnosci: opis czynnikow ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabele
optat manipulacyjnych oraz szczeg6towe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu oraz
informacje zawarte w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestorow. Prospekt Informacyjny funduszu oraz
Kluczowe Informacje dla inwestoréw, dostepne sg w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A.
oraz na stronie internetowej www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowia
gwarangji osiagniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie
gwarantuja osiagniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Warto$¢ jednostek uczestnictwa moze cechowaé
sie duza zmiennoscia, w zwiagzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Prezentowane stopy zwrotu funduszu nie sa tozsame ze stopg zwrotu z inwestycji osiaggnieta
przez uczestnika funduszu, gdyz nie uwzgledniajag optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek
uczestnictwa i podatkéw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa funduszy pobierana jest optata manipulacyjna
na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym funduszu. Zyski osiagniete z inwestycji
w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. jest podmiotem prowadzgcym dziatalnos$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego
decyzja nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych
i zarzadzania nimi, w tym posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich
wobec 0séb trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.
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