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GLOBALNY RYNEK FINANSOWY

Nadal uwazamy, ze najlepszym - cho¢ uproszczonym - punktem odniesienia dla opisu

zachowania rynkéw finansowych w ostatnich i nadchodzacych latach pozostaje hossa

drugiej potowy lat 90. XX wieku. Stosujac te analogie, najwieksze prawdopodobienstwo

przypisujemy powtorce scenariusza z 1998 lub 1999 roku. W obu przypadkach

oznaczatoby to kontynuacje wzrostow na gietdach.

<

Pod koniec 2024 roku wiekszo$¢ zarzadzajgcych funduszami ankietowanych przez Bank
of America jednoznacznie wskazywata Wall Street jako najlepsza gietde Swiata
w nadchodzacym 2025 roku. Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich
oraz dominacja Stanéw Zjednoczonych w rewolugcji sztucznej inteligencji miaty sprzyjac
zarbwno amerykanskim matym spotkom (podobnie jak podczas pierwszej kadencji
Trumpa), jak i spotkom technologicznym skupionym w indeksie Nasdag. ,Wyjatkowos¢
Ameryki” byta wowczas hastem najlepiej oddajacym nastroje i oczekiwania wobec
nowojorskiej gietdy oraz gospodarki USA.

Rok 2025 nie potwierdzit tych zatozen. Wiekszos¢ gietd na Swiecie osiggneta lepsze wyniki
niz gtébwne indeksy Wall Street. Amerykanskie mate i srednie spotki nie spetnity
poktadanych w nich nadziei, a indeks Nasdaq 100, zdominowany przez beneficjentow
rewolucji Al, jedynie zréwnat sie stopa zwrotu z indeksem rynkéw rozwinietych
z wylaczeniem USA. Roéwniez tzw. Wspaniata Siédemka nie okazata sie w 2025 roku tak
wspaniata, jak oczekiwano.

Zaskakujacymi zwyciezcami ubiegtego roku okazaty sie rynki wschodzace, ktore
wyprzedzity zarowno Japonig, jak i Europe. Niezaleznie jednak od tych rdéznic, rok 2025
potwierdzit site globalnej hossy, ktora rozwijata sie mimo wielu przeciwnosci: chaotycznej
polityki Donalda Trumpa, wojen handlowych, napie¢ geopolitycznych oraz stagnacji
w przemysle i na rynku pracy. Mozna to traktowac jako umiarkowanie dobry prognostyk
na rok 2026. Warto jednak zauwazyc istotng roznice miedzy rynkiem amerykanskim
a pozostatymi gietdami. W Stanach Zjednoczonych wzrost indeksu S&P 500 o 18%
(z dywidendami) byt w duzej mierze efektem poprawy wynikow spétek, a nie wzrostu
mnoznikdw wyceny. Na wiekszosci pozostatych rynkéw sytuacja wygladata inaczej
— to wiasnie ekspansja wycen byta kluczowym czynnikiem generujagcym dodatnie stopy
zwrotu w 2025 roku, zaréwno w Europie, jak i w Chinach. Dodatkowym wsparciem
dla wynikow wielu gietd byt spadek wartosci dolara amerykanskiego.

Wydaje sie watpliwe, aby podobny schemat — dalszy istotny wzrost mnoznikéw wycen
lub kolejny wyrazny spadek dolara — byt mozliwy do powtorzenia w 2026 roku. Biorgc
pod uwage prognozowany wzrost zyskow spétek w biezgcym roku, to wiasnie spotki



Cele inwestycyjne na 2026 r.

\ ¥
”\
7 Investors

notowane w Stanach Zjednoczonych nadal wyrézniaja sie pod wzgledem fundamentow.
W przypadku indeksu S&P 500 oczekiwany wzrost zyskow wynosi 12-15%. Rynki
wschodzace moga co prawda osiggnac¢ podobng dynamike, jednak przy wyraznie innym
profilu ryzyka inwestycyjnego.

Charakterystyczng cecha globalnej gospodarki w ostatnich trzech latach byta stagnacja
w przemysle i handlu miedzynarodowym, dodatkowo nasilona przez wojny celne.
Réwnolegle od okoto dwoch lat utrzymuje sie zastdj na rynku pracy — od Niemiec i Polski
po Chiny i Stany Zjednoczone. Nadal uwazamy, ze gtdbwna przyczyna tej sytuacji jest proces
rozliczania sie firm i gospodarek z okresem pandemii oraz z wyjatkowo silng koniunkturg,
ktora jej towarzyszyta w przemysle i na rynku pracy. Istotna role odgrywa takze rewolucja
zwigzana ze sztuczng inteligencjg, ograniczajaca zapotrzebowanie na prace — szczegodlnie
wsréd miodszych pracownikéw — oraz bedaca jedna z przyczyn masowych zwolnien
w spotkach technologicznych w ubiegtym roku.

Na razie brak wyraznych sygnatéw poprawy w przemysle i na rynku pracy. Sa jednak
przestanki wskazujagce na mozliwos¢ pozytywnej zmiany sytuacji. Po pierwsze, wiele
wskazuje na to, ze okres najbardziej intensywnych wojen celnych dobiega konca, a firmy
zyskuja wieksza przejrzystos¢ co do kosztéw handlu miedzynarodowego.

Po drugie, globalna ekspansja fiskalna z ostatnich lat nie zostata porzucona. Wrecz
przeciwnie — prowzrostowe efekty Jednej Wielkiej Pieknej Ustawy w USA powinny by¢
bardziej widoczne dopiero w 2026 roku. W Chinach zapowiedziano kolejne dziatania
wspierajagce konsumpcje wewnetrzng oraz rynek nieruchomosci. Nowa premier Japonii
ogtosita szeroki pakiet stymulacyjny, ktorego celem jest wsparcie konsumentow,
przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych oraz wzmocnienie potencjatu obronnego
kraju. Na odpalenie czeka tez niemiecka ,bazuka fiskalna”.

Po trzecie, inwestycje zwigzane z rewolucja sztucznej inteligencji — mimo obaw czesci
inwestorow przed banka spekulacyjng — moga sta¢ sie silnym impulsem rozwojowym
dla wielu sektoréw gospodarki, od potprzewodnikow po budownictwo, surowce
i energetyke. Szacuje sie, ze w 2026 roku globalne wydatki na budowe i obstuge
centréw danych dla rozwoju Al siegng okoto 700 mld dolaréw, a w perspektywie pieciu lat
moga wynies¢ nawet 5 bin dolaréw. Projekty te maja charakter globalny i nie ograniczaja
sie do Stanéw Zjednoczonych.

Po czwarte, determinacja administracji Donalda Trumpa w dazeniu do zakonczenia wojny
w Ukrainie sprawia, ze scenariusz zakonczenia konfliktu w pierwszej potowie 2026 roku
nie jest wykluczony. Potencjalna skala odbudowy Ukrainy oznaczataby istotne wsparcie
dla europejskiego przemystu i sektora budowlanego.
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Wciaz uwazamy, ze najlepszym — cho¢ uproszczonym — punktem odniesienia dla opisu
zachowania rynkéw finansowych w ostatnich i nadchodzacych latach pozostaje hossa
drugiej potowy lat 90. XX wieku. Pojawia sie wiec zasadnicze pytanie, na jakim etapie tego
historycznego wzorca dzis sie znajdujemy. Czy rok 2026 bedzie bardziej przypominat
zasadniczo udany, lecz nerwowy rok 1998, okres gospodarczej odbudowy i narastajacej
banki z 1999 roku, czy raczej koncowa faze trendu, podobna do tej z 2000 roku?

Najmniej prawdopodobny (cho¢ mozliwy) wydaje sie ten ostatni scenariusz. Naszym
zdaniem entuzjazm wokdt inwestycji w Al moze jednak jeszcze potrwac, a nawet sie nasilic.
Skala spekulacyjnych nastrojow wcigz nie przypomina tej z przetomu lat 1999-2000,
gdy niemal caty rynek koncentrowat sie wytacznie na spétkach internetowych. Nadal
mozna znalez¢ branze i firmy oferujace stopy zwrotu poréwnywalne lub wyzsze niz Nasdaq
w 2025 roku, jak choéby akcje JP Morgan.

W przeciwienstwie do koncéwki lat 90., gdy infrastruktura internetowa byta masowo
finansowana kredytem, dotychczasowe inwestycje technologicznych gigantow byly
finansowane gtownie z ich srodkéw wiasnych lub kapitatu pozyskanego od inwestorow.
Emisje dtugu maja jak dotad ograniczona skale. Obawy o przeinwestowanie wydajg sie
wiec na razie przedwczesne — gospodarka i rynki moga jeszcze skorzystac z potencjalnego
boomu inwestycyjnego, zanim pojawi sie koniecznos¢ bolesnych rozliczen.

Wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi, w ktorym rok 2026 bedzie
przypominat sytuacje rynkdéw i gospodarek z 1998 roku. W tamtym okresie przemystowe
indeksy ISM w USA i Europie sygnalizowaty stabos¢, a inflacja utrzymywata sie na niskim
poziomie, m.in. dzieki spadajacym cenom ropy. Fed, reagujac na problemy funduszu LTCM
i bankructwo Ros;ji, obnizyt stopy procentowe jesienig 1998 roku w trzech krokach, tacznie
0 0,75%. Brzmi znajomo — podobne zjawiska obserwowalismy juz w 2025 roku. Nie mozna
wykluczy¢, ze takze w 2026 roku pojawia sie kolejne przeciwnosci, takie jak dalsza stabos¢
rynku pracy w USA, napiecia na rynku kredytowym czy kryzysy geopolityczne. Czynniki
te moga zwieksza¢ zmiennos¢ i nerwowos¢ na rynkach, niekoniecznie jednak zmieniajac
obowigzujacy trend wzrostowy.

Najbardziej prawdopodobna wydaje sie powtdrka z 1999 roku. Nizsze stopy procentowe,
wynikajace z nizszej inflacji i obaw o przedtuzajaca sie stagnacje na rynku pracy, wysokie
deficyty fiskalne oraz sktonnos¢ rzadow do wspierania gospodarek poprzez konsumpcje,
infrastrukture i zbrojenia, w potaczeniu z globalnymi inwestycjami w centra danych
dla rewolucji Al oraz wygaszaniem wojen handlowych, moga sprzyja¢ odrodzeniu
przemystu i handlu — podobnie jak miato to miejsce w 1999 r. po stabosci roku 1998.

Wodwczas odbicie gospodarcze przetozyto sie na wzrost cen surowcow, takich jak miedz,
aluminium i ropa naftowa. Obecnie czes¢ surowcow juz notuje solidne wzrosty, zwtaszcza
metale przemystowe i szlachetne, podczas gdy surowce energetyczne pozostaja
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w wyraznym trendzie spadkowym. By¢ moze wtasnie dlatego, ze niemal nikt nie zaktada
zmiany tego trendu, warto rozwazy¢ scenariusz zakonczenia czteroletniej fali spadkowej
cen ropy i rozpoczecia odbicia w pierwszej potowie 2026 roku, np. w wyniku zakonczenia
wojny w Ukrainie i ozywienia przemystu. Taki rozwdj wydarzen sprzyjatby dalszej
demokratyzacji hossy. Spadek awersji do ryzyka mogtby takze ostabi¢ obawy zwigzane
z inwestycjami w sztuczng inteligencje, pozwalajac bance spekulacyjnej na spdtkach Al
pecznie¢ dalej — podobnie jak w przypadku spétek internetowych w 1999 roku.

Historia pokazuje jednak, ze odrodzenie przemystu i rynku surowcéw pod koniec lat 90.
minionego stulecia doprowadzito do wzrostu inflacji i szybkiej reakcji amerykanskiego
banku centralnego w postaci podwyzek stép procentowych. Dzi$ taki scenariusz jest
powszechnie ignorowany, gtéwnie ze wzgledu na brak wyraznych oznak ozywienia
w przemysle oraz stabosc rynku surowcédw energetycznych. Nie mozna jednak wykluczyé,
ze — podobnie jak w 1999 roku — zmiana ta nastgpi w sposdb nagty i zaskakujacy.

Niewykluczone, ze na powtorzenie schematu z 1999 roku trzeba bedzie jeszcze poczekad,
a pierwsza potowa 2026 roku nadal bedzie przebiega¢ wedtug wzorca z roku 1998.
Oznaczatoby to stabsza, lecz stabilng gospodarke, nizsza inflacje i stopy procentowe
oraz przyzwoite wyniki spotek, cho¢ ponownie gtéwnie tych wiekszych.

Rewolucja Al, jako temat dekady, wcigz bedzie rozpala¢ wyobraznie inwestorow, jednak
nadal bardziej w formie ,wspinaczki po Scianie strachu” niz euforycznego wskakiwania
do pedzacego pociagu, jak pod koniec 1999 i na poczatku 2000 roku. W czterdziestoletniej
historii indeksu Nasdaq 100 tylko raz mieliSmy do czynienia z tak ekstremalnym okresem
wzrostéw — trwajacym 33 tygodnie, z czego 27 zakonczyto sie zwyzkami, a skala wzrostu
przekroczyta 100%. Dzis takiej euforii jeszcze nie widad.

Wspolnym mianownikiem wszystkich scenariuszy opartych na doswiadczeniach konca
lat 90. pozostaje podwyzszona zmiennos¢ i nerwowos¢ na rynkach. Jest to koszt, ktory
inwestorzy muszg ponosi¢, uczestniczac w dtugiej fali wzrostowej napedzanej nowa wielka
rewolucja technologiczna. W 2026 roku w tym zakresie niewiele powinno sie zmienic.

Obok wcigz ekspansywnej polityki fiskalnej w gtownych gospodarkach swiata, takze
polityka monetarna powinna w 2026 roku bardziej wspiera¢ gospodarki i rynki finansowe,
niz im przeszkadzac — przynajmniej w pierwszej potowie roku. Amerykanski bank centralny
najprawdopodobniej nie zakonczyt jeszcze cyklu obnizek stép procentowych, biorac
pod uwage utrzymujaca sie pod kontrolg inflacje oraz stagnacje na rynku pracy.
Dodatkowo zblizajgca sie zmiana na stanowisku szefa Fed oraz wyraznie gotebie
nastawienie prezydenta Donalda Trumpa do poziomu stép procentowych sugeruja,
ze obnizki kosztu pienigdza w USA moga byc gtebsze, niz wynikatoby to wytacznie
z potrzeb gospodarki — podobnie jak miato to miejsce podczas panicznych ciec jesienia
1998 roku. Taki scenariusz sprzyjatby utrzymywaniu sie raczej stabszego niz silniejszego
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dolara, wspierajac aktywa ryzykowne oraz poprawiajac dostep do ptynnosci na rynkach
finansowych

Ankieta Bank of America przeprowadzona ws$rod zarzadzajacych funduszami w pierwszej
potowie grudnia 2025 roku wskazuje na wysoki poziom rynkowego optymizmu.
Odnotowano rekordowo niski udziat gotéwki w portfelach, wyrazne przewazenie akcji
oraz oczekiwania silniejszego wzrostu gospodarczego i dalszej poprawy wynikéw spotek.
Praktycznie nikt nie obawia sie recesji, a wiekszos¢ akceptuje podwyzszony poziom ryzyka
inwestycyjnego.

Tak powszechnie dobre nastroje moga budzi¢ niepokdj i zdrowy sceptycyzm, jednak warto
zauwazyc¢, ze rok wczesdniej podobne wskazniki wygladaty niemal identycznie. Ostatecznie
pozytywne nastawienie inwestorow do rynkéw i gospodarek w 2025 roku okazato sie
uzasadnione, cho¢ przez pewien czas wydawato sie, ze wiekszos¢ sie mylita.

Jedynym wyraznym btedem zarzadzajacych byta wiara w ,wyjatkowos¢ Ameryki”
i koncentracja portfeli wytacznie na Wall Street. Dzi$ sytuacja jest inna — zainteresowanie
inwestorow przesuneto sie poza USA, szczegdlnie w strone rynkéw wschodzacych,
ale takze Europy. Nie twierdzimy, ze bez podstaw, jednak mozliwe, ze tym razem
to nadmierny sceptycyzm wobec Wall Street okaze sie kosztowny. Determinacja
administracji Donalda Trumpa do pobudzenia wzrostu gospodarczego i poprawy
nastrojow przed wyborami potowkowymi do Kongresu jesienig 2026 roku moze byc
wieksza, niz obecnie zaktada rynek. Jednoczesnie pozycja lidera w rewolucji Al, mimo
staran Chin, wcigz nalezy do Stanow Zjednoczonych. Jesli temat sztucznej inteligencji nadal
bedzie dominowat na rynkach finansowych, a wszystko na to wskazuje, amerykanskie
spotki pozostang naturalnym wyborem inwestoréw. Ostatecznie to wyniki finansowe firm
determinuja trendy gietdowe, a obecne prognozy na 2026 rok — podobnie jak rok
wczesniej — nadal premiuja spotki z USA.



2\

Cele inwestycyjne na 2026 r. ¢ |nvestors

USA

Sposrod 21 analitykéw ankietowanych przez Bloomberg nie znalazt sie ani jeden,

ktory prognozowatby spadek indeksu S&P 500 na koniec roku. My réwniez takiego

scenariusza nie zakladamy. Jesli obecne prognozy sie sprawdzg, a zyski spotek z indeksu

S&P 500 wzrosna o blisko 15% - przy jeszcze silniejszej dynamice w segmencie matych

i Srednich firm oraz przy dalszej demokratyzacji hossy — trudno wyobrazi¢ sobie ujemne

stopy zwrotu na Wall Street.

Rt

W drugim podfroczu ubiegtego roku nastapita wyrazna poprawa prognoz wzrostu
gospodarczego USA na 2026 rok. Obecnie oczekuje sie wzrostu PKB na poziomie okoto
2%, czyli zgodnie z zatozeniami sprzed inauguracji drugiej kadencji Donalda Trumpa.
Podobnie ksztattujg sie prognozy wynikow spodtek z indeksu S&P 500, ktére wskazujg
na sredni wzrost zyskdw na akcje rzedu 15%.

Pod koniec 2025 roku narastato przekonanie, ze amerykanska gospodarka wchodzi w faze
tzw. goldilocks economy - ani zbyt silnej, ani zbyt stabej. Wzrost ma by¢ stabilny
i umiarkowany, inflacja utrzymywana w ryzach, m.in. dzieki stagnacji na rynku pracy
ograniczajacej presje kosztowa w firmach. W takich warunkach Fed moze kontynuowac
obnizki stop procentowych, poprawiajac sytuacje finansowa mniejszych firm oraz mniej
zamoznych konsumentéw, bardziej uzaleznionych od kredytu.

Konkurencyjnos¢ amerykanskich przedsiebiorstw oraz proces odbudowy krajowej
produkcji powinny by¢ nadal wspierane przez relatywnie stabego dolara oraz
dotychczasowa polityke celna. Dodatkowym czynnikiem pozostaja dziatania administracji
Donalda Trumpa, zmierzajace do pobudzenia wzrostu gospodarczego przed wyborami
potowkowymi do Kongresu jesienig 2026 roku, m.in. poprzez zapowiedz tzw. dywidendy
celnej czy dazenie do obnizenia cen paliw.

Istotnym wsparciem dla gospodarki w 2026 roku bedzie takze wejscie w zycie kluczowych
zapiséw Jednej Wielkiej Pieknej Ustawy, sztandarowego projektu Donalda Trumpa. Szacuje
sie, ze dzieki obnizkom podatkow, zwiekszeniu zachet inwestycyjnych i deregulacji wzrost
gospodarczy mégtby zosta¢ podniesiony nawet o 0,9%. Uwzgledniajac rosnace znaczenie
inwestycji w centra danych niezbedne dla rozwoju rewolugji Al, mozliwe jest, ze kondycja
gospodarki USA w 2026 roku okaze sie ostatecznie silniejsza niz tylko ,w sam raz".

Cho¢ scenariusz przyzwoitego wzrostu gospodarczego w 2026 roku wydaje sie
niezagrozony, to — jak w ostatnich latach — nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka reces;ji.
Zarowno przemyst, jak i rynek pracy pozostajg w stanie stagnacji, czyli kruchej rownowagji,
ktora w sprzyjajacych okolicznosciach moze zostac zachwiana. Najwiekszym zagrozeniem
pozostaje wzrost bezrobocia, ktérego wptyw na konsumpcje — kluczowy motor wzrostu
PKB — bytby trudny do przecenienia.
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Wiele wskazuje na to, ze tzw. reguta Sahm, oparta na dynamice bezrobocia i sygnalizujaca
ryzyko recesji, moze w najblizszym czasie ponownie zosta¢ naruszona. Juz od kilku
miesiecy badania nastrojow konsumenckich w USA pokazujg utrzymujace sie obawy przed
falg zwolnien i wzrostem bezrobocia. Na razie sg to jednak przede wszystkim nastroje,
niepotwierdzone twardymi danymi, podsycane doniesieniami o kolejnych redukcjach
zatrudnienia w duzych spétkach technologicznych, czesto wynikajacych z wdrazania
rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji, a nie ze stabej kondycji finansowej firm.

Jednoczesnie ostatnie ankiety wéréd zarzadow matych przedsiebiorstw w USA wskazuja
nawet na plany zwiekszania zatrudnienia. Z tego wzgledu nadal istnieje realna szansa,
ze stagnacja na rynku pracy nie przerodzi sie w gtebsza zapas¢. Potencjalne przyspieszenie
inwestycji w amerykanskiej gospodarce w 2026 roku lub globalne ozywienie przemystu,
podobne do tego z 1999 roku, mogtoby zakonczy¢ trwajacy juz dwa lata okres stabosci
na rynku pracy w USA.

Obawy o miejsca pracy nie sg jedynym zrodtem utrzymujacych sie stabych nastrojow wsrod
amerykanskich konsumentow. Istotng role odgrywa takze silne zréznicowanie w ocenie
obecnej i przysztej sytuacji gospodarczej, w tym poziomu inflacji, w zaleznosci
od pogladéw politycznych. Kluczowym problemem pozostaja jednak trudnosci mniej
zamoznych gospodarstw domowych, ktore nie wynikaja z biezacej dynamiki inflacji, lecz
z wysokiego poziomu cen wielu towarow i ustug osiggnietego w ostatnich pieciu latach.
Dotyczy to m.in. kosztoéw energii, nieruchomosci oraz ubezpieczen domow, samochodow
i zdrowia, ktore czesto rosty szybciej niz wynagrodzenia.

Dodatkowo im mniejsze oszczednosci posiadaja konsumenci — szczegdlnie te ulokowane
na rynku kapitatowym — tym gorsze jest ich samopoczucie, co wyraznie potwierdzajg
badania nastrojéow. W ostatnim czasie tempo wzrostu wynagrodzen osdb o nizszych
dochodach byto takze stabsze niz w przypadku konsumentdéw lepiej zarabiajacych.
W efekcie w amerykanskiej gospodarce pogtebita sie rozbieznos¢ w zachowaniu
i strukturze wydatkow konsumpcyjnych, okreslana przez ekonomistow mianem
gospodarki w ksztatcie litery K.

Coraz wieksza czes¢ wydatkow konsumpcyjnych, napedzajacych wzrost PKB USA, przypada
na waska grupe najzamozniejszych gospodarstw domowych — okoto 10% spoteczenstwa
odpowiada juz za blisko potowe konsumpcji. Skutki tego zjawiska wida¢ zaréwno
w sektorze ustug premium, jak hotele i kasyna w Las Vegas, jak i w zachowaniu spoétek
konsumpcyjnych oraz handlowych na gietdzie. Z tego powodu hossa na Wall Street
nie jest wytacznie odzwierciedleniem kondycji gospodarki i fundamentow spotek,
lecz takze istotnym czynnikiem napedzajacym gospodarke poprzez tzw. efekt bogactwa —
podobnie jak miato to miejsce pod koniec lat 90. XX wieku.
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W 2025 roku inwestycyjny temat zwigzany z rewolucjg Al przeszedt wyrazng metamorfoze.
Uwaga inwestoréw przestata koncentrowac sie wytacznie na chipach i modelach
jezykowych — na pierwszy plan wysunety sie centra danych, w ktérych sztuczna inteligencja
powstaje i funkcjonuje. Wraz z tym znaczaco poszerzyto sie spektrum spotek i branz
powigzanych z rewolucjg Al.

Centra danych trzeba budowaé, wyposaza¢ w ogromne ilosci sprzetu, okablowania
i przetacznikow, a takze zasila¢ coraz wiekszag iloscig energii i intensywnie chtodzic.
W efekcie ponownie potrzebni okazali sie bohaterowie poprzedniej rewolucji internetowe;.
Akcje Cisco wyrdwnaty rekord z marca 2000 roku, a spo6tki budujace sieci swiattowodowe
przezywaja druga miodosc. Producenci tradycyjnych kart pamieci i dyskéow twardych
zyskali uznanie inwestoréw poréwnywalne z tym, ktérym jeszcze niedawno cieszyta sie
Nvidia.

Pojawiajg sie oczywiscie opinie, ze mamy do czynienia z kolejng odstong banki
spekulacyjnej, biorac pod uwage skale zapowiadanych naktadow inwestycyjnych na nowe
centra danych. | jest w tym sporo racji — tak wtasnie rodzi sie banka wokoét prawdziwej
rewolucji technologicznej. Ma ona swoje etapy i w kazdym z nich innych bohaterow.
Trudno zbudowal rynkowa euforie w oparciu o dwie spotki, takie jak Nvidia
czy niepubliczny OpenAl.

Ekscytacja (hype) centrami danych jest kolejng, cho¢ naszym zdaniem nie ostatnig, faza
peczniejgcej banki wokot rewolucji Al. Mozna zaktada¢, ze jej koncowy etap obejmie
przede wszystkim spotki wykorzystujace istniejagce juz rozwigzania Al jako fundament
wiasnych modeli biznesowych — podobnie jak trzy dekady temu internetowa infrastruktura
stata sie podstawa dziatalnosci takich firm jak Pet.com, Webvan czy eToys. Ten etap
rynkowego szalenstwa z pewnoscig kiedys nadejdzie, ale nie wydarzyt sie w 2025 roku
i prawdopodobnie nie nastapi jeszcze w 2026 roku.

Zastanawiajaca, a zarazem nieco niepokojaca, jest zgodnos¢ wsrdd strategow rynkowych
co do zachowania gtdwnego indeksu akcji na Wall Street w 2026 roku. Sposrod 21
analitykow ankietowanych przez Bloomberg nie znalazt sie ani jeden, ktéry prognozowatby
spadek indeksu S&P 500 na koniec roku. My rowniez takiego scenariusza nie zaktadamy,
poniewaz juz dzi$ trudno zbudowaé wiarygodna wizje, w ktorej w 2026 roku dochodzi
do pekniecia banki spekulacyjnej wokdét Al, jednoczesnie z wyraznym pogorszeniem
koniunktury w USA i gwattownymi rewizjami prognoz zyskéw spotek.

Rok 2026 nie musi wiec oznacza¢ powtorki z 2000 roku. Jesli obecne prognozy sie
sprawdzg, a zyski spotek z indeksu S&P 500 wzrosng o blisko 15% — przy jeszcze silniejszej
dynamice w segmencie matych i srednich firm oraz przy dalszej demokratyzacji hossy —
trudno wyobrazi¢ sobie ujemne stopy zwrotu na Wall Street.
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Co wiecej, wiekszo$¢ strategdw zaktada obecnie umiarkowany wzrost indeksu S&P 500,
rzedu 10% w 2026 roku. W kontekscie trwajacej hossy, ktdrg wielu okresla mianem banki
spekulacyjnej, taki wynik brzmi raczej zachowawczo. Jesli banka wokét rewolucji Al nadal
bedzie sie powiekszac, stopy zwrotu — zwiaszcza w sektorze technologicznym i branzach
powigzanych z Al — moga okazac sie wyraznie wyzsze.

EUROPA ZACHODNIA

Spotki ze Starego Kontynentu sa wciaz wyraznie tansze niz te notowane w USA. Europa,

dzieki faktycznemu wdrazaniu prowzrostowych dziatan fiskalnych - zwlaszcza

w Niemczech - wspélnemu finansowaniu inwestycji dtugiem, relatywnie niskim stopom

procentowym, stabilnemu konsumentowi i zdrowemu sektorowi bankowemu, moze by¢

w 2026 roku traktowana jako niemal rownorzedny konkurent dla USA, Japonii i rynkow

wschodzacych w walce o kapitat inwestorow.

Rt

W 2025 roku na Starym Kontynencie dominowaty spétki finansowe, a szerzej — spétki typu
value, w tym firmy uzytecznosci publicznej, surowcowo-przemystowe oraz przemystowe.
Indeks europejskiego sektora bankowego byt bezapelacyjnym zwyciezca, rosnac
w ubiegtym roku o ponad 80%, czyli dwukrotnie silniej niz akcje Nvidii. Co wiecej, w ciggu
ostatnich trzech lat, od poczatku hossy napedzanej rewolucjg Al, banki ze strefy euro
zyskaty niemal tyle samo co dziesie¢ najwiekszych spotek z indeksu S&P 500.

Dzieki temu europejskie gietdy, w ktdérych sektor finansowy ma istotny udziat, moga
pochwali¢ sie bardzo dobrymi wynikami — i to nie tylko w 2025 roku. Biorac pod uwage
solidne fundamenty bankéw, poziom stép procentowych, ktére w strefie euro raczej nie
spadna juz znaczaco, ograniczong skale odpisow na zte kredyty, wcigz relatywnie
atrakcyjne wyceny, wysokie dywidendy oraz stopniowe ozywienie akcji kredytowej, sektor
bankowy moze pozosta¢ waznym filarem europejskich indeksow akcji takze w 2026 roku.

W 2026 roku inwestorzy najwieksze nadzieje wigzg z uruchomieniem niemieckiej ,bazuki
fiskalnej” oraz dalszymi szeroko zakrojonymi inwestycjami europejskimi w zielona
transformacje i zbrojenia. Trzeba jednak przyznac, ze wdrazanie uzgodnionych juz wiosna
ubiegtego roku zmian w polityce gospodarczej Niemiec przebiega jak dotad powoli.
Na razie wiecej sygnatéw naptywajacych z najwiekszej gospodarki Europy budzi niepokoj
i rozczarowanie niz optymizm.

Po raz pierwszy w niemal 90-letniej historii Volkswagen zamknat fabryke w Niemczech,
w DrezZnie, a restrukturyzacja tego koncernu prawdopodobnie na tym sie nie zakonczy.
Symboliczne jest to, ze teren zaktadu zostanie przeznaczony na badania nad sztuczna
inteligencja i robotyka. Thyssenkrupp zapowiedziat ograniczenie produkcji stali
i zwolnienie 11 tys. pracownikdéw, a podobne dziatania zapowiedziata takze firma ZF Group.
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Skala bankructw niemieckich przedsiebiorstw jest dzi$ najwyzsza od wielu lat. W 2025 roku
Niemcy po raz pierwszy odnotowaty rowniez deficyt w handlu dobrami kapitatowymi
z Chinami.

Najprostsza odpowiedzia na spadek konkurencyjnosci przemystu, wynikajacy m.in.
z wysokich kosztow energii oraz rosnacej presji ze strony chinskiego eksportu, jest
wsparcie ze strony administracji publicznej. Stad tak duze oczekiwania wobec wsparcia
fiskalnego i innych mechanizmdéw majacych ozywi¢ niemiecki motor europejskiej
gospodarki.

Poza wzrostem deficytu budzetowego i kierowaniem srodkéw na infrastrukture, zielong
transformacje i zbrojenia, rzad Friedricha Merza planuje m.in. subsydiowanie cen energii.
Réwnolegle na poziomie Unii Europejskiej wprowadzane sg dziatania protekcjonistyczne,
szczegOlnie wobec przemystu ciezkiego. Ogtoszona w lipcu ubiegtego roku inicjatywa
Made for Germany skupia juz ponad 100 najwiekszych niemieckich firm, ktore planuja
zwiekszy¢ inwestycje w kraju o ponad 700 mld euro w ciggu trzech lat.

Coraz wyrazniej wida¢, ze dziatania europejskich przywodcoéw zaczynaja przypominac
polityke wspierania krajowej gospodarki znang z zapowiedzi Donalda Trumpa. Przejawia
sie to zarbwno w zaostrzeniu kontroli imigracji w Niemczech, jak i w deklaracjach
prezydenta Frangji, ktory podczas wizyty w Chinach zagrozit wojng celng w przypadku
braku ograniczenia rekordowej nadwyzki handlowej Pekinu z Europa. Oczekiwania
inwestorow wobec pozytywnych zmian w europejskiej gospodarce sa dzis wysokie —
pozostaje mie¢ nadzieje, ze nie zakoncza sie rozczarowaniem. Na razie europejskim
rynkom akgji warto jednak przyzna¢ pewien kredyt zaufania.

W przeciwienstwie do Wall Street, gdzie mate i srednie spotki nie zdotaty sprostaé wysokim
oczekiwaniom inwestoréw liczacych na probiznesowe efekty drugiej kadencji Donalda
Trumpa, firmy o mniejszej kapitalizacji w Europie wyraznie je przebity. Z wyjatkiem Frangji,
ktora pozostawata w ogonie gietd Starego Kontynentu, segment matych i srednich spdtek
zblizyt sie wynikami do gtéwnych indeksow skupiajacych najwieksze przedsiebiorstwa.
Sprzyjata temu skala i charakter zapowiadanych dziatan = stymulacyjnych
i protekcjonistycznych, nastawionych na inwestycje, produkcje i konsumpcje wewnatrz
Unii Europejskiej, a nie na wspieranie eksportu. Dla mniejszych i Srednich spotek ze strefy
euro, ktorych przychody w duzej mierze pochodza z rynku wewnetrznego, byto
to szczegolnie korzystne. W 2026 roku trend ten powinien sie utrzymac, gdy realne srodki
- a nie tylko zapowiedzi — zaczna trafia¢ do niemieckiej, a posrednio takze unijnej
gospodarki.

Od poczatku 2025 roku traktowalismy rynki europejskie jako relatywnie tanio wyceniona
opcje, ktora w sprzyjajacych warunkach moze przyniesc atrakcyjne stopy zwrotu. Warunki
te zmaterializowaty sie juz w pierwszym kwartale 2025 roku. Cho¢ w kolejnych kwartatach
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Europa oddata czesc pola Wall Street i rynkom wschodzacym, napedzanym m.in. rewolucja
Al oraz stabszym zachowaniem gietd niemieckiej i francuskiej, nadal pozostaje interesujaca
alternatywa inwestycyjna.

Spotki ze Starego Kontynentu sg wcigz wyraznie tansze niz te notowane w USA,
choc nie sa juz tanie w ujeciu historycznym. Europa przestata by¢ opcja ,out of the money”,
ale dzieki faktycznemu wdrazaniu prowzrostowych dziatan fiskalnych - zwiaszcza
w Niemczech — wspdlnemu finansowaniu inwestycji dtugiem, relatywnie niskim stopom
procentowym, stabilnemu konsumentowi i zdrowemu sektorowi bankowemu, moze by¢
w 2026 roku traktowana jako niemal réwnorzedny konkurent dla USA, Japonii i rynkow
wschodzacych w walce o kapitat inwestorow.

PoLSKA

W 2026 roku pozytywne trendy, ktore ksztattowaty polska gospodarke w ubiegtym roku,
powinny sie utrzymag, a nawet nasili¢. Wzrost realnego PKB moze przyspieszy¢ do niemal
4%, wspierany przez wcigz silng konsumpcje, wyrazne odbicie inwestycji oraz
utrzymujacy sie na wysokim poziomie deficyt budzetowy. Cho¢ inwestycje na GPW
obarczone sa widocznymi juz czynnikami ryzyka, to mozna =zaklada¢,
ze kilkunastoprocentowe stopy zwrotu z gtéwnych indeksow pozostaja w zasiegu
i znajduja solidne uzasadnienie fundamentalne.

< Pomimo dynamicznego wzrostu gospodarczego inflacja powinna pozostac¢ pod kontrola,
oscylujac w poblizu celu inflacyjnego, czyli w przedziale 2-3%. Sprzyja¢ temu beda m.in.
niski wzrost ptacy minimalnej, brak silnej presji ptacowej w przedsiebiorstwach, niskie ceny
ropy oraz globalny proces ,importu deflacji” z Chin. W takiej sytuacji Rada Polityki
Pienieznej, ktdra istotnie obnizyta stopy procentowe w 2025 roku, wcigz ma przestrzen
do dalszego fagodzenia polityki monetarne;.

Nizsze koszty pienigdza powinny wspiera¢ zarébwno konsumpcje — poprzez wzrost akgji
kredytowej i mniejszg sktonnos$¢ gospodarstw domowych do dalszego zwigkszania
oszczednosci — jak i poprawe marz w przedsigbiorstwach. Trudno wskaza¢ wyraznie stabe
punkty tego obrazu, poza wysokim deficytem budzetowym, ktory jak dotad nie budzi
wiekszych obaw inwestoréw zagranicznych, a przez agencje ratingowe traktowany jest
gtownie jako potencjalne zrodto ryzyka.

< Pozostaje jeszcze problem relatywnej stabosci krajowego przemystu i eksportu, z ktorym
polska gospodarka mierzy sie od kilku lat. Nie przeszkodzito to jednak ani w solidnym
wzroscie gospodarczym, ani w ustanawianiu kolejnych rekordow przez rynek akgji. O ile
nadmierna ekspansja fiskalna bedzie musiata zosta¢ w przysztosci ograniczona -
najpewniej dopiero po wyborach w 2027 roku — o tyle szansa na odrodzenie przemystu
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i eksportu, m.in. dzieki impulsowi ptyngcemu z niemieckiej gospodarki, moze pojawic sie
juz w 2026 roku, dodatkowo wspierajac hosse na GPW.

Trudno oczekiwa¢, ze wyjatkowa koincydencja czynnikéw, ktéra doprowadzita
do najsilniejszego od trzech dekad wzrostu indeksu WIG w ubiegtym roku, powtérzy sie
w 2026 roku z podobna sita. Wiekszos¢ fundamentdw stojacych za bardzo dobrym rokiem
dla GPW pozostaje jednak aktualna, na czele z naptywem kapitatu zagranicznego
oraz silnym wzrostem gospodarczym.

Sektor bankowy, kluczowy dla utrzymania hossy na warszawskim parkiecie, nadal moze
wspiera¢ wzrost indeksow w 2026 roku. Choc skala dotychczasowych zwyzek oraz wiekszy
udziat panstwa w rekordowych wynikach bankéw obnizyty ich atrakcyjnos¢, to wysokie
dywidendy i globalne zainteresowanie sektorem finansowym pozostaja solidnym
fundamentem dla kontynuacji trendu.

Teoretycznie silny wzrost PKB oraz potencjalne odbicie w przemysle i eksporcie powinny
sprzyja¢ matym i Srednim spétkom, ktére mogtyby zakonczy¢ 2026 rok z wyzsza stopa
zwrotu niz duze podmioty. Dopdki jednak gtéwnym motorem rynku pozostaje naptyw
kapitatu z zagranicznych funduszy, a poprawa wynikdw mniejszych firm nie jest jeszcze
powszechna i wyrazna, to spotki z indeksu WIG20 oraz najwieksze podmioty z mWIG40
prawdopodobnie beda ciaggnac hosse — przynajmniej w pierwszej potowie roku.

W kolejnych miesigcach zagraniczni inwestorzy moga jednak zacza¢ dyskontowac wzrost
ryzyka politycznego zwigzanego z wyborami parlamentarnymi w 2027 roku. Pod koniec
2026 roku mozliwe jest takze uwzglednianie przysztego zaciesnienia polityki fiskalnej,
do ktérego moze dojs¢ po wyborach. Zyski bankdédw i spotek Skarbu Panstwa -
dotychczasowych lideréw hossy — moga zosta¢ uznane za zrodto zwiekszenia dochodow
budzetowych, czego zapowiedzia moze by¢ ostatnie podniesienie podatku CIT dla
bankow.

Na razie sg to jednak wytacznie potencjalne czynniki ryzyka. Obecnie mozna zakfadac¢,
ze kilkunastoprocentowe stopy zwrotu z gtéwnych indeksow GPW pozostajag w zasiegu
i znajduja solidne uzasadnienie fundamentalne.
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RYNKI WSCHODZACE

Czynniki, ktére ksztattowatly trendy na rynkach wschodzacych w 2025 roku, pozostaja

w grze i nadal powinny sprzyja¢ wzrostom indeksow gietdowych. Cykl obnizek stop

procentowych - zaréowno na rynkach wschodzacych, jak i w USA - nie dobiegt jeszcze

konca, a dolar moze nadal porusza¢ sie w trendzie bocznym lub lekko spadkowym,

przy braku wyraznych przestanek do jego trwatego umocnienia.

Rt

Jednym z najwiekszych zaskoczen ubiegtego roku byta sita rynkéw wschodzacych,
szczegdblnie widoczna w zachowaniu indekséw akgji. Co istotne, w przeciwienstwie do 2024
roku, wzrosty w 2025 roku miaty szeroki charakter. Sprzyjaty temu stabszy dolar, trwajacy
globalny cykl obnizek stop procentowych —zaréwno na rynkach wschodzacych, jak i w USA
— oraz dobra koniunktura na rynku surowcow, zwiaszcza metali przemystowych
i szlachetnych. Dodatkowym wsparciem byta globalna sita sektora bankowego, ktory
na wielu rynkach wschodzacych stanowi istotng czes¢ indeksow.

Najwiekszy nominalny wkfad we wzrost indeksu MSCI EM miaty jednak spétki powigzane
z rewolucja Al. Piec¢ firm — TSMC, Tencent, Alibaba, Samsung i SK Hynix — odpowiadato
za okoto potowe wzrostu indeksu w 2025 roku. Wraz z przesunieciem uwagi inwestoréw
z samych modeli Al na infrastrukture, centra danych i sprzet, okazato sie, ze temat sztucznej
inteligencji mozna skutecznie rozgrywac takze poprzez spotki z rynkow wschodzacych,
a nie wytacznie przez Wall Street.

Chinski rynek akcji kontynuowat w 2025 roku dobra passe z poprzedniego roku — indeksy
w Hongkongu, Szanghaju i Shenzhen wzrosty o 20-30%. Wzrost ten wynikat jednak
gtownie z ekspansji mnoznikow wycen, a nie poprawy wynikow spoétek. Jeszcze poéttora
roku temu indeks MSCI China nalezat do najtanszych wsréd rynkéw wschodzacych,
dzi$ sytuacja ta ulegta zmianie. Nie wyklucza to jednak dalszych wzrostéw — w 2026 roku
prognozowany jest wyrazny wzrost zyskow chinskich spotek, siegajacy okoto 15%.

Jednoczesnie nierozwigzane pozostaja fundamentalne problemy chinskiej gospodarki.
Kryzys na rynku nieruchomosci trwa juz czwarty rok, ostabiajgc nastroje i konsumpgje.
Zapowiadane na 2026 rok dziatania wtadz maja raczej stabilizowac sytuacje niz prowadzi¢
do silnego pobudzenia. W ostatnich latach kluczowym zrédtem wzrostu PKB Chin
byt eksport, ktéry doprowadzit do rekordowej nadwyzki handlowej przekraczajacej 1 bin
dolaréw. Trend ten prawdopodobnie utrzyma sie réwniez w 2026 roku, sprzyjajac
stopniowemu i kontrolowanemu umocnieniu juana oraz dalszemu zainteresowaniu
inwestorow tematem technologicznej samowystarczalnosci Chin.

Indie po dwoch latach dominacji wsrdd rynkéw wschodzacych w 2025 roku wyraznie
spowolnity. Gtéwne indeksy wzrosty jedynie o 8-10%, a po uwzglednieniu ostabienia rupii
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dolarowe stopy zwrotu byty jeszcze stabsze. Segment matych spotek zanotowat nawet
spadki. Indie znalazty sie dodatkowo pod presja wojen handlowych oraz napiec
geopolitycznych, co doprowadzito do odptywu kapitatu zagranicznego.

Sytuacja zaczeta sie jednak poprawia¢ pod koniec roku. Obnizono podatki posrednie,
inflacja wyraznie spadta, a bank centralny rozpoczat cykl obnizek stép procentowych.
Poprawity sie dane makroekonomiczne, a prognozy zyskéw spdtek na 2026 rok zostaty
podniesione do 14-17%. Cho¢ Indie pozostajg relatywnie drogie nominalnie,
ich atrakcyjnos¢ na tle innych rynkéw wschodzacych wzrosta.

Czynniki, ktore ksztattowaty trendy na rynkach wschodzacych w 2025 roku, pozostaja
w grze i nadal powinny sprzyja¢ wzrostom indeksow gietdowych. Cykl obnizek stép
procentowych — zaréwno na rynkach wschodzacych, jak i w USA — nie dobiegt jeszcze
konca, a dolar moze nadal porusza¢ sie w trendzie bocznym lub lekko spadkowym,
przy braku wyraznych przestanek do jego trwatego umocnienia.

Dodatkowym wsparciem pozostaja pozytywne tendencje na rynku surowcédw, dobra
kondycja globalnego sektora bankowego oraz wcigz rozgrywana przez inwestoréw
rewolucja Al i poszukiwanie kolejnych spdtek oraz branz, ktére moga na niej skorzystac.
W potaczeniu ze wzglednie dobrag kondycja gospodarek rynkéw wschodzacych moze
to przetozyc sie na dalszg poprawe wynikow spotek, a dynamika zyskow w 2026 roku moze
przekroczy¢ 15%.

Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze mnozniki wycen indeksu MSCI rynkéw wschodzacych
zblizyty sie do historycznych szczytow, (cho¢ wcigz dyskonto do Wall Street jest wieksze
niz wieloletnia $rednia). Dlatego tez powtdrzenie ponad 30-procentowych wzrostéw
z 2025 roku wydaje sie mato prawdopodobne. Bioragc pod uwage, ze dzi$ niemal wszyscy
zarzadzajacy ankietowani przez Bank of America stawiaja na rynki wschodzace jako
najlepszy region do inwestycji w 2026 roku i wyraznie przewazaja je w swoich portfelach,
mamy tez watpliwosci, czy to indeks MSCI rynkéw wschodzacych ponownie bedzie
zwyciezca tegorocznego rankingu stop zwrotu. Walka o tytut lidera bedzie zacieta i na dzi$
jej rezultat wcale nie jest przesadzony.
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OBLIGACJE

Cykl luzowania polityki pienieznej w Polsce zbliza sie do konca. W naszym scenariuszu

bazowym RPP dokona jeszcze dwéch obnizek stop procentowych po 25 pb, sprowadzajac

stope referencyjna do poziomu 3,5%, ktéry nastepnie utrzyma przez dluzszy czas.

Otoczenie inflacyjne pozostanie relatywnie sprzyjajace i moze okresowo podsycaé

oczekiwania na gtebszy cykl obnizek, szczegdlnie w pierwszej potowie 2026 roku.

Niemniej przy utrzymujacym sie wysokim deficycie fiskalnym nie dostrzegamy obecnie

gotowosci RPP do dalszego luzowania w skali przekraczajacej tacznie 50 pb.

<&

Cho¢ nie spodziewamy sie probleméw z finansowaniem tegorocznych potrzeb
pozyczkowych panstwa, to zblizajace sie wybory parlamentarne w 2027 roku oraz rosnace
ryzyko polityczne nie sprzyjaja konsolidacji fiskalnej. W efekcie zaktadamy, ze rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych na koniec roku bedzie nieznacznie nizsza niz obecnie
i uksztattuje sie w przedziale 4,75-5,00%, wobec 5,15% na koniec 2025 roku.

Globalne otoczenie pozostanie raczej neutralne dla krajowych obligacji. Mimo spadku stép
procentowych rentownosci obligacji dtugoterminowych — zaréwno w Europie, jak i w USA
- nadal utrzymuja sie w goérnym przedziale wahan z ostatnich lat. Czynniki stojace za ich
podwyzszonym poziomem nie znikng w 2026 roku, przede wszystkim ze wzgledu na duza
podaz diugu ze strony rzadow i przedsiebiorstw, co ogranicza przestrzen do spadku premii
terminowe;.

W strefie euro cykl luzowania polityki pienieznej zostat najprawdopodobniej zakonczony.
W warunkach stopniowego ozywienia gospodarczego, wspieranego stymulacjg fiskalna
w Niemczech oraz naptywem srodkow unijnych, brak jest przestanek do istotnego spadku
inflacji, ktory uzasadniatby powrdt do gtebszych obnizek stop. Obecna rynkowa wycena
dalszego luzowania ma raczej charakter zabezpieczenia na wypadek gwattownego
pogorszenia koniunktury. W efekcie oczekujemy, ze na koniec roku rentownosci obligacji
w strefie euro pozostang zblizone do obecnych pozioméw.

Wiekszy potencjat wzrostu cen obligacji widzimy w Stanach Zjednoczonych, jednak
dotyczy on gtéwnie papierow o krotszym terminie zapadalnosci, do pieciu lat. Segment
ten powinien korzysta¢ ze spadku stop procentowych Fed w kierunku 3%. Rentownosci
obligacji 10-letnich nie musza jednak podazac tym trendem —luzna polityka fiskalna moze
je stabilizowa¢ na poziomach zblizonych do obecnych lub jedynie nieznacznie nizszych,
podobnie jak w strefie euro.

Pod koniec biezacego roku globalna dyskusja coraz czesciej bedzie przesuwac sie w strone
terminébw rozpoczecia przysztego cyklu podwyzek stop procentowych. Choc¢ nie jest
to perspektywa bliska, po znaczacym ztagodzeniu polityki pienieznej w ostatnich dwoch
latach taki kierunek myslenia rynkéw w horyzoncie kilku kwartatéw wydaje sie naturalny.
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Istotnym znakiem zapytania pozostaje zmiana na stanowisku szefa Fed, ktéra moze
zwiekszy¢ prawdopodobienstwo gtebszych obnizek stop, niz obecnie oczekuje rynek.
Nie nalezy jednak traktowac takiego scenariusza jako jednoznacznie korzystnego
dla amerykanskiego rynku obligacji. Luzowanie polityki pienieznej wbrew sygnatom
makroekonomicznym mogtoby bowiem pogtebi¢ proces spadku rentownosci obligacji
krétkoterminowych, przy  jednoczesnym  wzroscie  rentownosci papierow
dtugoterminowych i ostabieniu dolara.

Kluczowe ryzyka w obie strony dla naszego scenariusza bazowego koncentrujg sie
niezmiennie wokot polityki fiskalnej oraz geopolityki. Pozytywnym impulsem moga
sta¢ sie jakiekolwiek oznaki konsolidacji fiskalnej. Na dzi§ jest to jednak mato
prawdopodobny scenariusz. Sposrdd geopolitycznych  wstrzaséw zdecydowanie
pozytywny wptyw na krajowe aktywa miatoby zakonczenie konfliktu na Ukrainie. Rynek
oczekiwatby wowczas nizszych cen energii, a wiec i nowej przestrzeni do obnizek stép
procentowych, jak réwniez mniejszej presji na wydatki zbrojeniowe. Z drugiej strony
mozliwe sa negatywne szoki prowadzace do wzrostu cen surowcéw, wojny handlowe
badz inne konflikty destabilizujace nastroje na rynkach.

Nadptynnos¢ sektora bankowego, dalszy naptyw srodkéw do funduszy diuznych
oraz szybki wzrost gospodarczy ograniczajacy ryzyko kredytowe pozostang istotnym
wsparciem dla krajowego rynku obligacji korporacyjnych. Jednoczesnie relatywna
atrakcyjnos¢ tego segmentu oceniamy obecnie jako najnizszg od kilku lat.

Premia oferowana przez najwiekszych i najbardziej wiarygodnych emitentow ponad
papiery z gwarancja Skarbu Panstwa w wielu przypadkach spadta niemal do zera,
co sprawia, ze to wiasnie obligacje skarbowe uznajemy za bardziej preferowana
alternatywe. Bez dalszego spadku oczekiwanych marz na skarbowe papiery o zmiennym
kuponie trudno oczekiwa¢ istotnego zawezania marz kredytowych w segmencie
emitentdéw o ratingu inwestycyjnym.

Analogiczne zaleznosci widoczne sg na globalnym rynku obligacji korporacyjnych,
gdzie spread wzgledem papieréw skarbowych znajduje sie na najnizszych poziomach
od wielu lat. W efekcie poprawia to relacje zysku do ryzyka obligacji skarbowych
w poréwnaniu z papierami przedsiebiorstw.

Z uwagi na wcigz wysokie stawki rynku pienieznego bardzo atrakcyjne pozostajg w naszej
ocenie fundusze ptynnosciowe. Opodznienie w dostosowywaniu wysokosci kuponow
podnosi dodatkowo ich relatywng dochodowos$¢. Mimo, ze nie widzimy przestrzeni
do istotnych spadkéw rentownosci, to wcigz uwazamy, ze nawet przy stabilnych
rentownosciach obligacje dtugoterminowe moga oferowal bardzo przyzwoite realne
stopy zwrotu. Oznacza to, ze oba typy funduszy dtuznych z powodzeniem moga
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konkurowac z lokatami bankowymi, a co wiecej powinny przynies¢ realnie dodatni wynik
istotnie powyzej inflacji.

ZroTo

W scenariuszu bazowym prognozujemy dalszy wzrost kursu ztota w dolarze w horyzoncie

roku. Spodziewamy sie jednak, ze dynamika tego wzrostu bedzie nizsza niz dynamika

z 2025 roku czy srednia z ostatnich trzech lat.

Rt

W 2025 roku cena ztota wyrazona w dolarze amerykanskim wzrosta o 67%, z 2609 USD
do 4367 USD za uncje, kilkukrotnie ustanawiajac nowe historyczne maksima. Inwestycja
w kruszec po raz kolejny okazata sie najbardziej dochodowa sposrod szerokich klas
aktywow denominowanych w dolarze, wyprzedzajac zaréwno amerykanskie akcje,
jak i obligacje. Kierunek ruchu cen ztota oraz jego relatywna sita byty zgodne z naszymi
oczekiwaniami formutowanymi na poczatku i w trakcie roku. Niedoszacowana okazata sie
jednak skala wzrostéw, ktéra wyraznie przekroczyta rynkowe prognozy.

Przyspieszenie wzrostu cen ztota w pierwszym potroczu 2025 roku byto w duzej mierze
efektem zaskakujacych dziatan nowej administracji amerykanskiej w obszarze geopolityki
i handlu. Doprowadzity one do bezprecedensowego wzrostu niepewnosci oraz zwiekszyty
prawdopodobienstwo negatywnych scenariuszy dla bezpieczenstwa i globalnego wzrostu
gospodarczego.

Taka kombinacja czynnikdw stworzyta sprzyjajace warunki do wzrostu popytu na ztoto
ze strony wszystkich kluczowych grup uczestnikdw rynku. Spdjna reakcja inwestorow
na narastajacy chaos decyzyjny w polityce USA oraz rosnaca swiadomos¢ potencjalnych
konsekwencji zmiany priorytetow amerykanskiej administracji wyniosty cene kruszcu
na nowy historyczny szczyt.

Nowe paradygmaty amerykanskiej polityki zagranicznej zarysowane w 2025 roku wyraznie
zwiekszyty zainteresowanie ztotem wsrdd inwestorow kierujacych sie czynnikami
geopolitycznymi. Odejscie administracji Donalda Trumpa od podejscia opartego
na wartosciach i multilateralizmie na rzecz twardej Realpolitik, podwazanie
dotychczasowych sojuszy, agresywna polityka handlowa oraz regularne grozby uzycia
presji militarnej i gospodarczej ostabity wiarygodnos¢ USA jako globalnego stabilizatora
i pogorszyty postrzeganie bezpieczenstwa miedzynarodowego.

Negatywny odbidr tych dziatan wzmacniaty takze kontrowersyjne deklaracje i inicjatywy
wobec Kanady, Panamy, Grenlandii czy Wenezueli, a takze ograniczona skutecznos¢
administracji USA w relacjach z silniejszymi graczami, m.in. w kontekscie konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego. W takich warunkach ztoto po raz kolejny potwierdzito swoja role bezpiecznej
przystani dla kapitatu.
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Réwnie silne argumenty do zakupu ztota mieli w 2025 roku inwestorzy kierujacy sie
przestankami makroekonomicznymi. Chaotyczne i trudne do przewidzenia decyzje
administracji Donalda Trumpa w obszarze polityki handlowej podkopaty zaufanie
do Standéw Zjednoczonych jako stabilnego punktu odniesienia dla globalnych rynkow
finansowych. Skutkiem byt czesciowy odwrét od amerykanskich aktywow, w tym
kontynuacja procesu dedolaryzacji rezerw przez banki centralne krajow rozwijajacych sie.

Presja ta doprowadzita do istotnego ostabienia dolara wobec gtéwnych walut,
co dodatkowo zwiekszyto atrakcyjnosc ztota i wzmocnito popyt na kruszec. Jednoczesnie
niepewnos¢ wokdt przysztosci handlu miedzynarodowego oraz jego potencjalne
ograniczenie w S$rednim terminie pogorszyly perspektywy globalnego wzrostu
gospodarczego, podnoszac takze ryzyko recesji w USA. W takich warunkach ztoto
po raz kolejny petnito funkcje bezpiecznej przystani dla kapitatu.

Dodatkowym impulsem dla wzrostu cen ztota byt powrdt Rezerwy Federalnej we wrzesniu
2025 roku do szybszego i gtebszego cyklu obnizek stop procentowych, bedacy reakcja
na pogarszajace sie perspektywy amerykanskiego rynku pracy. Spadek rentownosci
instrumentéw pienieznych i dtuznych zwiekszyt wzgledna atrakcyjnosc kruszcu jako aktywa
nieoprocentowanego.

Znaczenie miata rowniez utrata przez Stany Zjednoczone ratingu AAA u wszystkich
gtdbwnych agencji ratingowych oraz pojawiajace sie w otoczeniu Donalda Trumpa
nieortodoksyjne propozycje rozwigzania problemu kosztéw obstugi dtugu publicznego.
W takich warunkach ztoto ponownie zaczeto wyraznie wyrozniac sie na tle amerykanskich
obligacji skarbowych jako wiarygodne narzedzie ochrony sity nabywczej kapitatu.

Uwazamy, ze czynniki stojgce za wzrostami cen ztota w 2025 roku pozostana aktualne
takze w roku biezacym. Przed nami najpewniej kolejne lata z Donaldem Trumpem jako
kluczowym aktorem amerykanskiej polityki, co prawdopodobnie nie bedzie sprzyjac
szybkiemu obnizeniu poziomu niepewnosci na rynkach finansowych.

Coraz wyrazniej rysuja sie rowniez scenariusze zmian o charakterze strukturalnym,
istotnych z punktu widzenia perspektyw ztota. W wymiarze geopolitycznym s3 to ryzyka
eskalacji konfliktow oraz przesuniecia geostrategiczne wynikajace z odchodzenia USA
od strategii globalnego prymatu i rosnacej roli Chin. W wymiarze gospodarczym -
narastajacy kryzys zaufania do instytucji amerykanskich, w tym Rezerwy Federalnej,
oraz do roli dolara w miedzynarodowym systemie monetarnym.

Co istotne, prawdopodobienstwo materializacji tych scenariuszy wydaje sie dzis wyzsze
niz w przesztosci. W takim otoczeniu mozna oczekiwac dalszego wzrostu zainteresowania
przechowywaniem realnej wartosci kapitatu poza systemem finansowym, obejmujacego
coraz szersze grono inwestorow. Ztoto pozostaje naturalng odpowiedzig na te potrzebe.

W konsekwencji oczekujemy, ze w 2026 roku utrzymaja sie wzmozone zakupy netto
ztota przez banki centralne krajow rozwijajacych sie, ktére w ostatnich latach istotnie
zmienity postrzeganie ryzyka zwigzanego z tradycyjnymi sktadnikami rezerw walutowych.
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Scenariusz ten znajduje potwierdzenie zarbwno w deklaracjach bankieréw centralnych,
jak i w szacunkach docelowego udziatu ztota w ich rezerwach.

Dodatkowym wsparciem dla cen kruszcu pozostaje popyt ze strony inwestoréw
zachodnich, ktéry wyraznie wzrést w 2025 roku, co wida¢ m.in. w dynamice naptywéw
do funduszy ETF opartych na ziocie. Utrzymujace sie Srodowisko podwyzszonej
niepewnosci, napie¢ geopolitycznych oraz obnizajagcych sie stép procentowych
w gospodarkach rozwinietych sprzyja kontynuacji tego trendu.

Coraz istotniejsza role po stronie popytu zaczynaja odgrywac takze inwestorzy z Chin.
Rosnaca sktonnos¢ do oszczedzania, ryzyka zwiazane z lokalnymi klasami aktywow —
przede wszystkim rynkiem nieruchomosci — oraz ograniczenia w handlu bitcoinem kieruja
coraz wiekszy strumien kapitatu na rynek ztota. W efekcie utrzymujaca sie od kilku lat
nierbwnowaga miedzy popytem a podaza kruszcu ma solidne podstawy do dalszej
kontynuagji.

W scenariuszu bazowym zaktadamy dalszy wzrost kursu ztota w dolarze w horyzoncie roku,
przy czym jego dynamika powinna by¢ nizsza niz w 2025 roku oraz niz $rednia z ostatnich
trzech lat. Widzimy kilka czynnikow, ktore moga sprzyja¢ temu wyhamowaniu. Po pierwsze,
rynek w duzej mierze oswoit sie juz z podwyzszong niepewnoscia wynikajaca
z nieortodoksyjnego stylu prowadzenia polityki przez Donalda Trumpa. Po drugie, tempo
i zakres prob gtebokiego przemodelowania relacji wewnetrznych i zewnetrznych USA
wyraznie ostabty, napotykajac bariery instytucjonalne i gospodarcze, co chwilowo
ograniczyto liczbe potencjalnych impulsow wzrostowych dla ztota.

Dodatkowo nalezy bra¢ pod uwage scenariusze zmniejszenia ryzyka stagflacji, mniej
agresywnego luzowania polityki monetarnej w gtéwnych gospodarkach oraz czesciowego
uspokojenia napie¢ geopolitycznych. Ztoto pozostaje w naszej ocenie kluczowym
elementem zdywersyfikowanego portfela i skutecznym zabezpieczeniem przed
zdarzeniami skrajnymi, jednak po 67% wzroscie ceny w 2025 roku obnizamy
krotkoterminowe oczekiwania co do tempa dalszych zwyzek.
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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.

Data sporzadzenia: 12.01.2026 r.
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