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WERYFIKACJA | AKTUALIZACJA CELOW INWESTYCYJNYCH
INVESTORS TFI NA ROK 2026

GLOBALNY RYNEK FINANSOWY

~Nadal uwazamy, ze najlepszym - cho¢ uproszczonym - punktem odniesienia dla opisu
zachowania rynkow finansowych w ostatnich i nadchodzqcych latach pozostaje hossa
drugiej potowy lat 90. XX wieku. Stosujqgc te analogie, najwieksze prawdopodobieristwo
przypisujemy powtorce scenariusza z 1998 lub 1999 roku. W obu przypadkach
oznaczatoby to kontynuacje wzrostow na gietdach.”

Styczen 2026 r.

< Z perspektywy globalnego rynku akgcji pierwsza potowa 2026 roku okazata sie niemal
powtdrka z pierwszych szesciu miesiecy poprzedniego roku. Dotyczy to zardbwno rynkéw
rozwinietych, jak i wschodzacych. Spokojne wzrosty z poczatku roku zostaty gwattownie
przerwane przez dziatania Donalda Trumpa. Rok temu byty to wojny handlowe, a w tym
roku — konflikt zbrojny w Zatoce Perskiej. W obu przypadkach rynkowa panika okazata sie
jednak krétkotrwata.

Swiatowe gietdy szybko odrobity straty, poniewaz zagrozenia dla fundamentéw
gospodarki, a tym samym dla wynikdéw osigganych przez spofki, nie okazaty sie ani trwate,
ani szczegdlnie dotkliwe. W efekcie pierwsze potrocze 2026 roku zakonczyto sie wzrostem
indeksu MSCI Akcji Rynkéw Rozwinietych i Wschodzacych o 11%. Dla poréwnania, rok
wczesniej wzrost przekroczyt 10%.

Choc¢ druga potowa 2026 roku prawdopodobnie nie bedzie wiernym odzwierciedleniem
wydarzen z drugiego potrocza ubiegtego roku, wiele wskazuje na to, ze globalne rynki akgji
utrzymaja trend wzrostowy do konca roku.

<» Réwniez rynki obligacji reagowaty na niecodzienne wydarzenia biezacego roku w podobny
sposob jak w 2025 roku. Caty wzrost marzy ryzyka kredytowego, ktéry odzwierciedlat
zwiekszenie awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw w pierwszych tygodniach po rozpoczeciu
wojny miedzy USA a Iranem zostat do konca czerwca zniwelowany.

Ocena tego ryzyka, zarébwno dla korporacji o ratingu inwestycyjnym, spekulacyjnym,
a takze dla emitentow z rynkéw wschodzacych ponownie spadta do historycznie niskich
poziomow, sugerujac brak zagrozen dla ich wyptacalnosci, przynajmniej z punktu widzenia
obligatariuszy. Publikowany przez agencje Moody's wskaznik pokazujacy globalny odsetek
niesptacanych obligacji typu high yield cho¢ pozostaje na podwyzszonym poziomie juz od
trzech lat to porusza sie raczej w tendencji spadkowej, co potwierdzaja projekcje samej
agendgji na kolejne kwartaty. Banki od USA, przez strefe euro po Polske, wcigz wstrzymuja
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sie z wyraznym zacie$nianiem polityki kredytowej, a sama akcja kredytowa, zaréwno
skierowana do korporacji, jak i do klientéw fizycznych rosnie juz od miesiecy.

Sceptycyzm inwestorow na rynku obligacji oraz wstrzemiezliwos¢ bankow byty zazwyczaj
pierwszymi sygnatami alarmowymi przed nadciggajacymi ktopotami w gospodarce.
Jednak dzis brak analogicznych ostrzezen ptynacych z tych zrodet. Kanarek w kopalni wcigz
ma sie dobrze. Mozna oczywiscie, od czasu do czasu, znalez¢ ,finansowe karaluchy” (np.
ktopoty z funduszami private credit), ktore moga swiadczy¢ o potencjalnych problemach
na rynkach kredytowych, ale to wcigz za mato, zeby juz dzi$ wszczyna¢ alarm i w panice
wychodzi¢ z rynku.

< Do czynnikéw, ktore miaty wspiera¢ rynki akcji w 2026 roku, zaliczaliSmy ozywienie
w Swiatowym przemysle i handlu oraz stabilng sytuacje na rynku pracy. Pod koniec
ubiegtego roku byty to jedynie pierwsze sygnaty, dzis widac juz wyrazne potwierdzenie
tego scenariusza. Wskazniki PMI dla przemystu rosng w Japonii, Europie Zachodniej i USA,
a dane o handlu miedzynarodowym wskazuja na odbicie aktywnosci, czego przyktadem
sg dynamicznie rosnace eksporty Korei Potudniowej i Tajwanu.

Za poprawa koniunktury stojg przede wszystkim inwestycje zwigzane z rozwojem sztucznej
inteligencji. Budowa centréw danych napedza popyt na technologie, surowce i produkty
wielu gatezi przemystu. Dodatkowym, cho¢ prawdopodobnie przejsciowym wsparciem,
byto zwiekszanie zapasow przez przedsigbiorstwa w obawie przed zaktoceniami dostaw
podczas wojny w Zatoce Perskiej.

To wiasnie wydatki na infrastrukture Al pozostajg najwazniejszym czynnikiem
wspierajagcym Swiatowy przemyst i handel, a tym samym hosse na rynkach akcji. Korzysci
z tego trendu powinny odczuwacd nie tylko spotki technologiczne, ale réwniez firmy
przemystowe, producenci energii, instytucje finansowe oraz mniejsze przedsiebiorstwa.

< Swiatowy rynek pracy nadal pozostaje w fazie stagnacji, ale przy wysokim poziomie
zatrudnienia i relatywnie niskim bezrobociu. Ozywienie w przemysle i handlu nie jest
jeszcze na tyle silne, aby wyraznie zwigkszy¢ popyt na pracownikéw. W czesci firm,
zwiaszcza technologicznych, rewolucja Al nadal bywa pretekstem do redukgji zatrudnienia
i przesuwania srodkoéw na inwestycje w sztuczng inteligencje.

Jednoczesnie obawy przed gwattownym wzrostem bezrobocia, szczegolnie czesto
podnoszone w USA od ponad roku, nie znajduja potwierdzenia w danych. Cho¢ wiele firm
ogranicza rekrutacje, nadal brakuje dowoddw na szeroki trend zwolnien obejmujacy rézne
sektory gospodarki. Co wiecej, czes¢ danych z amerykanskiego rynku pracy za drugi
kwartat sugeruje, ze okres stagnacji moze dobiegac konca i ustgpi¢ miejsca stopniowemu
wzrostowi zatrudnienia.
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< Najwazniejszg konsekwencja wojny z Iranem, wywotanej przez administracje Donalda
Trumpa, byt znaczacy wzrost cen ropy naftowej (oraz gazu w Europie) — scenariusz, ktérego
pod koniec 2025 roku niemal nikt nie brat pod uwage. Wraz z drozejagcymi surowcami
energetycznymi na pierwsze strony gazet powrocit temat inflacji. Cho¢ ceny ropy wrocity
juz w okolice poziomow sprzed rozpoczecia dziatan wojennych USA i Izraela, trwata
okazata sie zmiana oczekiwan inwestorow dotyczacych polityki monetarnej.

Jeszcze pod koniec lutego rynki zaktadaty dalsze obnizki stép procentowych praktycznie
na catym Swiecie, z wyjatkiem Japonii. Dzi$ sytuacja wyglada zupetnie inaczej. Europejski
Bank Centralny ma juz za soba pierwsza podwyzke stop, a inwestorzy oczekuja kolejnych.
Réwniez amerykanski Fed rozwaza zaciesnienie polityki pienieznej, podczas gdy jeszcze
kilka miesiecy temu rynek z duzym przekonaniem wyceniat kilka obnizek stop do konca
2026 roku. Podobna zmiana nastawienia zaszta takze w Wielkiej Brytanii i Polsce.

Zaktadajac brak ponownej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie i utrzymanie otwartej
ciesniny Ormuz, trudno jednak zbudowa¢ scenariusz trwatego wymkniecia sie globalnej
inflacji spod kontroli. Nadal nie wida¢ bowiem istotnej presji ptacowej, ktéra w okresie
pandemii byta gtéwnym mechanizmem utrwalajgcym wzrost cen. Nie oznacza to jednak
szybkiego powrotu do dezinflacji i kolejnej fali obnizek stop procentowych.

Bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz utrzymania stop procentowych oraz
rentownosci obligacji w poblizu obecnych pozioméw przez dtuzszy czas. Oznaczatoby to
kontynuacje srodowiska ,wyzszych stdép na dtuzej”, rowniez w ujeciu realnym.

<» Podtrzymujemy stanowisko, ze zachowanie rynkéw finansowych w 2026 roku moze
w pewnym stopniu przypomina¢ wydarzenia z 1999 roku. Obserwowane w pierwszym
potroczu ozywienie w przemysle, wzrost cen surowcdw — w tym ropy naftowej — oraz
powrdt obaw inflacyjnych, sktaniajacy banki centralne do bardziej restrykcyjnej retoryki,
a miejscami takze dziatan, dobrze wpisuja sie w taki scenariusz.

Analogii jest jednak wiecej. Widzimy site spdtek technologicznych, dobre zachowanie
segmentu matych i srednich firm oraz narastajacg spekulacje wokot aktywow zwigzanych
ze sztuczng inteligencja. Trudno przeoczy¢ podobienstwa miedzy zachowaniem
inwestorow, rynkéw i gospodarek dzi$ a sytuacja sprzed niemal trzech dekad.

Jesli potraktowac te analogie dostownie, druga potowa 2026 roku moze przynies¢ kolejne
nasilenie spekulacyjnych nastrojéw. Ich przedsmak moglismy obserwowac juz w drugim
kwartale, ktérego symboliczng kulminacja byt debiut gietdowy SpaceX. Niewykluczone,
ze po wakacyjnej przerwie apetyt na ryzyko i zwigzana z nim euforia powrdca z jeszcze
wiekszg sitg

<»  Pomimo regularnie powracajacych obaw o pekniecie banki Al i nadmierna skale inwestycji
w infrastrukture sztucznej inteligencji, temat ten wcigz pozostaje jednym z gtdwnych
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motoréw rynkowych emocji. Nic tez nie wskazuje na to, aby miato sie to zmieni¢
w najblizszych kwartatach. Trzy i pdt roku inwestycyjnych doswiadczen zwigzanych
z rewolucja Al pozwolito jednak wyciggnac kilka wnioskéw. Kazda faza rewolucji ma swoich
bohaterdéw i przegranych, przy czym role te potrafia zmienia¢ sie zaskakujaco szybko.
Czasami tatwiej jest réwniez wskazaé potencjalne ofiary zmian technologicznych niz ich
ostatecznych beneficjentdéw. Co wiecej, w okresie dojrzatej rewolucji inwestorzy sg w stanie
uwierzy¢ we wszystko i postawi¢ na to duze pienigdze - zarowno w milion satelitow od
SpaceX tworzacych orbitalne centrum obliczeniowe dla Al, jak i nieograniczone mozliwosci
modelu Mythos, ktdérego wypuszczenie przypominatoby dokonania systemu Skynet
znanego z filmu Terminator

Pierwsza potowa 2026 roku uptyneta pod znakiem poszukiwania zwyciezcow i przegranych
obecnej fazy rozwoju Al. Stabos¢ sektora oprogramowania kontrastowata z euforig wokoét
producentow potprzewodnikéw (poza Nvidig) oraz firm zwigzanych z pamieciami
masowymi. W gronie tegorocznych beneficjentéw znalazty sie m.in. Dell, HP, Nokia czy
Intel, podczas gdy Wspaniata Siddemka petnita raczej role sponsora hossy rozgrywajacej
sie w innych segmentach rynku.

<» Trudno przewidzie¢, kto bedzie liderem kolejnej fazy rewolucji Al. Nadal jednak najwiecej
kapitatu trafia do producentéw ,topat i kilofow”, czyli firm dostarczajacych infrastrukture
niezbedna do funkcjonowania modeli Al i centréw danych. Sytuacja moze sie zmieni¢, jesli
tzw. hyperscalerzy zaczng ogranicza¢ tempo inwestycji. Pewnym sygnatem moze byc
zapowiedz spétki Meta dotyczaca komercyjnego udostepniania czesci swojej infrastruktury
Al innym podmiotom. Ostroznos$¢ inwestorow mogtyby takze zwiekszy¢ ewentualne
rozczarowania tempem wdrazania sztucznej inteligencji, czego przyktadem sa ostatnie
wypowiedzi Marka Zuckerberga dotyczace wolniejszego od oczekiwan rozwoju agentow
Al

Réwnolegle po niepublicznej stronie rynku trwa spekulacja wokdt tworcow modeli
jezykowych, przede wszystkim OpenAl i Anthropic. Nadal jednak brakuje spotek, ktore
wykorzystujagc modele Al i istniejaca infrastrukture stworzytyby przetomowy produkt na
miare Google'a z 1998 roku, Amazona z 1995 roku czy Facebooka z 2004 roku. To wtasnie
wokot takich firm powinna ostatecznie koncentrowac sie najbardziej dojrzata faza euforii
zwigzanej z Al, a nie wokdt producentéw komponentéw, ktére juz podczas hossy
internetowej byty technologia dobrze znang i dojrzata.

< Jak czesto podkreslamy, w Srednim i dtugim terminie o kierunku rynkéw akcji decyduja
przede wszystkim fundamenty spotek — ich przychody, marze i zyski. Pozostate czynniki,
takie jak wojny handlowe, konflikty zbrojne czy poziom stép procentowych, sg istotne
gtownie ze wzgledu na ich wptyw na wyniki przedsiebiorstw.
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Cho¢ zarébwno w ubiegtym, jak i w biezacym roku dziatania Donalda Trumpa rodzity obawy
o wybuch globalnej stagflacji, wyniki spotek okazaty sie mocnym wsparciem dla hossy na
Swiatowych gietdach. Na szczegolne wyrdznienie zastuguja firmy notowane na Wall Street.
W pierwszym potroczu ich rzeczywiste wyniki wyraznie przewyzszaty oczekiwania
analitykow, a roczna dynamika zyskéw spétek z indeksu S&P 500 przekroczyta 20%.

Wszystko wskazuje na to, ze takze w kolejnych kwartatach to witasnie wzrost zyskéw
przedsiebiorstw — od rynkéw wschodzacych, przez Japonie, po Europe i USA - bedzie
gtownym zrodtem stop zwrotu na rynkach akgcji. Oznacza to, ze wieksze znaczenie niz
dalszy wzrost mnoznikdéw wycen moze mie¢ po prostu poprawa wynikéw finansowych
spotek.

USA

.Sposrod 21 analitykow ankietowanych przez Bloomberg nie znalazt sie ani jeden,

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

scenariusza nie zaktadamy. Jesli obecne prognozy sie sprawdzq, a zyski spotek z indeksu

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

i srednich firm oraz przy dalszej demokratyzacji hossy - trudno wyobrazic sobie ujemne

stopy zwrotu na Wall Street.”

Styczen 2026 r.

Cho¢ pod koniec ubiegtego roku nie byto wielu smiatkdéw spodziewajacych sie spadkow
na amerykanskich indeksach akgji, to Wall Street nie byta pierwszym wyborem inwestoréw
na 2026 rok. Wiekszos¢ strategdw i zarzadzajacych preferowata rynki wschodzace oraz
Europe, czyli liderow poprzedniego roku. Nawet amerykanskie technologie czesciej
postrzegano jako zrodto ryzyka niz potencjalnych zyskédw - dominowaty obawy
o pekniecie banki Al oraz nadmierne nakfady inwestycyjne zwigzane ze sztuczna
inteligencja.

W pierwszych miesigcach roku sceptycyzm wobec amerykanskiego rynku jeszcze sie nasilit.
Stabo zachowywaty sie spétki z branzy oprogramowania, a Wspaniata Siddemka przestata
petnic¢ role niekwestionowanego lidera wzrostow. Sytuacje zmienity jednak wydarzenia na
Bliskim Wschodzie. Wojna z Iranem, wzrost cen ropy, powrdt obaw inflacyjnych,
perspektywa wyzszych stop procentowych oraz umocnienie dolara zmusity inwestorow do
rewizji wczesniejszych zatozen.

Na znaczeniu zyskaty m.in. spotki z sektora energetycznego, a czes¢ europejskich
i wschodzacych rynkow zaczeta przegrywac konkurencje o kapitat z amerykanska gietda.
Jednoczesnie od konca pierwszego kwartatu rozpoczeto sie silne odreagowanie, wspierane
zaréwno nadziejami na deeskalacje konfliktu miedzy USA a Iranem, jak i dobrymi danymi
naptywajacymi z amerykanskiej gospodarki. Szczegdlne znaczenie miaty bardzo mocne
wyniki finansowe spotek.
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Drugi kwartat przyniost jednoznaczny pokaz sity Wall Street. Rosty zarédwno spotki
technologiczne, jak i segment matych oraz srednich firm. Indeks Nasdaq 100 zanotowat
najlepszy kwartat od odbicia po pandemicznym zatamaniu rynku, zyskujac 27,5%,
natomiast Russell 2000 ma za soba najlepsze pierwsze pdtrocze od 1991 roku, ze stopa
zwrotu wynoszacg 22%. W takich warunkach inwestorzy masowo wrécili na amerykanski
rynek akgji.

< Chociaz temat sztucznej inteligencji ponownie silnie wptywat na zachowanie
amerykanskiego rynku akgcji, to w poréwnaniu z 2025 rokiem doszto do istotnej zmiany
w uktadzie sit pomiedzy najwiekszymi a mniejszymi spotkami. Zmienito sie rowniez
postrzeganie firm zaliczanych do Wspaniatej Siodemki.

W pierwszej potowie 2026 roku indeks skupiajacy dziesie¢ najwiekszych spdtek z S&P 500
zanotowat niewielki spadek wartosci. Podobnie zachowywaty sie indeksy Wspaniatej
Sidbdemki oraz spétek okreslanych mianem hyperscaleréw. Jednoczesnie caty indeks S&P
500 wzrdst o blisko 10%, a spotki o mniejszej kapitalizacji, reprezentowane przez dolnych
400 uczestnikow tego indeksu, zyskaty niemal 17%.

To odwrdcenie tendencji obserwowanych w ubiegtym roku, kiedy najwieksze spotki
zdecydowanie dominowaty pod wzgledem stop zwrotu. W efekcie réwnowazone indeksy
akgcji w USA osiagaja w tym roku lepsze wyniki niz ich odpowiedniki wazone kapitalizacja.
Co wiecej, liderami wzrostow nie sg najwieksze firmy technologiczne. Cho¢ Nasdaq100
zyskat prawie 20%, jeszcze lepiej wypadty indeksy matych spotek — S&P 600 (+22,2%) oraz
Russell 2000 (+22%).

Co istotne, wedtug czerwcowego badania Bank of America wiekszos¢ zarzadzajacych nadal
uwaza, ze to duze spotki maja wiekszy potencjat niz mate. Moze sie wiec okaza¢,
ze podobnie jak w pierwszej potowie roku, rowniez w kolejnych miesigcach rynek bedzie
kwestionowat ten dominujacy poglad.

< Najwazniejszym argumentem przemawiajacym za naszym pozytywnym nastawieniem do
amerykanskiej gietdy w 2026 roku byt oczekiwany silny wzrost zyskéw spotek — zaréwno
duzych, jak i matych. Jeszcze pod koniec ubiegtego roku prognozowano, ze zysk na akcje
dla indeksu S&P 500 wzrosnie o okoto 15%. Dzis, po pierwszym potroczu, oczekiwania
mowig juz o wzroscie siegajagcym niemal 25%.

Czesciowo jest to efekt aktualizacji wycen niepublicznych spotek, takich jak Anthropic czy
SpaceX, przez ich publicznych wspdtwtascicieli — odpowiednio Alphabet i Amazon. Jednak
nawet po wytaczeniu tych wyjatkowych przypadkow poprawa wynikéw i perspektyw
zyskow amerykanskich spotek jest wyrazna i obejmuje szerokie grono firm.

Liderami pozostajg oczywiscie przedsiebiorstwa zwigzane ze sztuczna inteligencja,

ale rowniez wiele spdtek z innych sektoréw radzi sobie lepigj, niz oczekiwat rynek.
Co wiecej, od poczatku roku systematycznie rosty prognozy zyskéw dla spdtek
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wchodzacych w sktad S&P 500 — zaréwno na 2026, jak i 2027 rok. To sytuacja dos¢
nietypowa. Zwykle analitycy stopniowo obnizajg swoje oczekiwania w trakcie roku,
poniewaz poczatkowe prognozy okazuja sie zbyt optymistyczne.

Tym razem byto odwrotnie — to prognozy okazaty sie zbyt zachowawcze. Oczywiscie wraz
ze wzrostem oczekiwan rosnie ryzyko przysztych rozczarowan. Na razie jednak spotki
konsekwentnie dostarczajg wyniki lepsze od zaktadanych, a kierunek zmian pozostaje
jednoznacznie pozytywny.

< W ubiegtym roku amerykanski rynek akcji przegrat rywalizacje z Europa i rynkami
wschodzacymi. W 2026 roku jest natomiast na dobrej drodze, by ponownie znalez¢ sie
w gronie lideréw wzrostdw, i to nie tylko za sprawa spétek technologicznych.

Warto jednak zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach wyraznie wzrosty nastroje spekulacyjne.
Coraz wiecej sygnatdw wskazuje na narastanie banki zwigzanej z rewolucja Al. Jednym
z najbardziej spektakularnych przyktadéw byto rekordowe IPO spotki SpaceX. Innym sa
dynamiczne wzrosty wycen firm z branzy pétprzewodnikdéw oraz producentéw pamieci
i nosnikéw danych.

Historia pokazuje jednak, ze budowa rynkowej euforii moze trwal znacznie dtuzej,
niz wiekszos¢ inwestoréw zaktada. Dopoki amerykanska gospodarka nie wysyta sygnatow
zblizajgcego sie spowolnienia, a spotki nadal publikujg wyniki przewyzszajgce oczekiwania,
trudno mowic o rychtym koncu dtugoterminowego trendu wzrostowego.

Dlatego uwazamy, ze amerykanskie indeksy akcji majg szanse kontynuowac dobre wyniki
osiaggniete w pierwszej potowie roku réwniez w dwoch ostatnich kwartatach 2026 roku.
Oprocz spoétek technologicznych, przemystowych oraz segmentu matych i srednich firm,
coraz wieksze wsparcie dla rynku moze stanowic takze sektor finansowy, ktéry powinien
korzystac z utrzymujacego sie srodowiska wyzszych stép procentowych przez dtuzszy czas

EUROPA ZACHODNIA

.Spotki ze Starego Kontynentu sq wciqz wyraznie tansze niz te notowane w USA. Europa,
dzieki faktycznemu wdrazaniu prowzrostowych dziatan fiskalnych - zwtaszcza
w Niemczech - wspélnemu finansowaniu inwestycji dtugiem, relatywnie niskim stopom
procentowym, stabilnemu konsumentowi i zdrowemu sektorowi bankowemu, moze byc
w 2026 roku traktowana jako niemal rownorzedny konkurent dla USA, Japonii i rynkow
wschodzqcych w walce o kapitat inwestorow.”

Styczen 2026 r.

<» Europejskie akcje, po bardzo udanym 2025 roku, byty przez wielu inwestoréow wskazywane
jako faworyt do osiggniecia najlepszych stop zwrotu rowniez w 2026 roku. Pierwsze dwa
miesigce roku zdawaty sie potwierdzac ten scenariusz. Sytuacje zmienit jednak konflikt
miedzy USA, lzraelem i Iranem, ktory wywotat gwattowny wzrost cen ropy i gazu.
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Dla Europy Zachodniej, silnie uzaleznionej od importu surowcédw energetycznych,
oznaczato to pogorszenie perspektyw gospodarczych i odptyw czesci kapitatu z rynku
akgji.

Ostatecznie, dzieki porozumieniu miedzy USA a Iranem oraz odblokowaniu ciesniny
Ormuz, europejskie indeksy zakonczyty pierwsze potrocze solidnymi stopami zwrotu,
przekraczajagcymi 8-9%. Byly wiec niewiele stabsze od amerykanskiego S&P 500.
Rozczarowaty natomiast trzy najwieksze rynki regionu. Indeksy w Niemczech, Frangji
i Wielkiej Brytanii wzrosty jedynie o 2-5%.

Znacznie lepiej poradzity sobie kraje potudniowej Europy. Wtochy zakonczyty pétrocze
wzrostem siegajacym 15%, a Hiszpania okoto 12%, stajac sie liderami rynku na Starym
Kontynencie.

Negatywne skutki wzrostu cen energii najmocniej odczuty europejskie mate i srednie
spotki. Po dobrym poczatku roku musiaty zmierzy¢ sie z rosngcymi kosztami dziatalnosci
i pogorszeniem perspektyw zyskow. Jednoczesnie wsparciem dla europejskich indekséw
okazaty sie spotki technologiczne, korzystajace z globalnej euforii zwigzanej ze sztuczna
inteligencja, zwtaszcza w obszarze potprzewodnikdw.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym europejski rynek byt sektor energetyczny, ktory
skorzystat na wzroscie cen ropy i gazu. To wtasnie technologia i energetyka w najwiekszym
stopniu pomogty europejskim indeksom utrzymac¢ konkurencyjne wyniki mimo
niesprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego.

< Rok 2026 miat przynies¢ ozywienie niemieckiej gospodarki dzieki szeroko zakrojonym
dziataniom fiskalnym. Efekty tego programu zostaty jednak czesciowo ograniczone przez
szok energetyczny wywotany wojng w Zatoce Perskiej i zwigzany z nim wzrost cen
SUrowcow.

Mimo to dane naptywajace z niemieckiego przemystu, a szerzej ze strefy euro, nadal
wskazujg na stopniowg poprawe koniunktury. Potwierdzeniem tego jest takze wyraznie
rosngca akcja kredytowa, zarbwno w segmencie przedsiebiorstw, jak i gospodarstw
domowych.

W przypadku Niemiec wzrost gospodarczy wcigz pozostaje umiarkowany, ale po latach
stagnacji powinien w tym roku wyraznie odbi¢ od zera. Wida¢ réwniez rosnaca
determinacje wifadz do wspierania konkurencyjnosci gospodarki poprzez reformy
i dziatania stymulacyjne. Niedawno uzgodniono kolejny pakiet zmian w systemie
emerytalnym i podatkowym, ktérego celem jest poprawa warunkéw prowadzenia
dziatalnosci oraz pobudzenie aktywnosci gospodarcze;.
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Cho¢ skala ozywienia pozostaje ograniczona, coraz wiecej sygnatdw wskazuje,
ze gospodarka Niemiec oraz catej strefy euro stopniowo wychodza z okresu wieloletniej
stabosci.

< W drugim kwartale 2026 roku skutki wojny w Zatoce Perskiej sktonity wielu inwestoréow do
ograniczenia zaangazowania na europejskich rynkach akcji i ponownego skierowania
kapitatu na Wall Street. Wzrost cen ropy i gazu szczegdlnie mocno uderzyt w region
uzalezniony od importu surowcédw energetycznych, zwiekszajagc obawy o perspektywy
gospodarcze Europy.

Ten wzrost sceptycyzmu moze jednak sta¢ sie argumentem przemawiajacym za lepszym
zachowaniem europejskich akgcji w kolejnych miesigcach. Jesli porozumienie miedzy USA
a lranem okaze sie trwate i przyczyni sie do utrzymania nizszych cen energii, czes¢
negatywnych scenariuszy wycenianych dzis przez rynek moze sie nie zmaterializowad.

Dodatkowo inwestorzy oczekuja, ze zyski spotek wchodzacych w sktad gtéwnych
europejskich indekséw wzrosng w 2026 roku o ponad 10%. W pofaczeniu z relatywnie
atrakcyjnymi wycenami spétek ze strefy euro tworzy to potencjalnie korzystny punkt
wyjscia dla europejskiego rynku akgji.

Dlatego, mimo stabszego drugiego kwartatu i rosnacej konkurencji ze strony Wall Street,
Europa nadal ma realne szanse znalez¢ sie w czotdwce globalnego rankingu stép zwrotu
w 2026 roku.

RYNKI WSCHODZACE

.Czynniki, ktore ksztattowaty trendy na rynkach wschodzqgcych w 2025 roku, pozostajq
w grze i nadal powinny sprzyjac wzrostom indeksow gietdowych. Cykl obnizek stop
procentowych - zaréwno na rynkach wschodzqcych, jak i w USA - nie dobiegt jeszcze
konca, a dolar moze nadal poruszac sie w trendzie bocznym lub lekko spadkowym,
przy braku wyraznych przestanek do jego trwatego umocnienia.”

Styczen 2026 r.

<» Patrzac na indeks MSCI Rynkéw Wschodzacych, ktory wzrést w pierwszej potowie 2026
roku o niemal 23%, mozna odnies¢ wrazenie, ze emerging markets nalezg do lideréw
tegorocznej hossy. Jednak za tym wynikiem stojg przede wszystkim dwa rynki — Korea
Potudniowa (Kospi +100%) i Tajwan (+60%), ktore odpowiadaja juz za potowe wartosci
indeksu.

Po wytaczeniu tych dwoch krajow obraz staje sie znacznie mniej imponujacy. Wiekszos¢
pozostatych rynkdw wschodzacych osigga stabe wyniki, a cze$¢ notuje nawet ujemne stopy
zwrotu. Dlatego tegoroczna hossa na emerging markets ma zdecydowanie wezszy
charakter niz w 2025 roku, kiedy wzrosty obejmowaty znacznie szersze grono krajow,
w tym Chiny, Brazylie, Meksyk, Indonezje czy Republike Potudniowej Afryki.
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W praktyce trudno dzis moéwi¢ o szerokiej sile rynkéw wschodzacych. Obecny wynik catej
grupy jest w duzej mierze efektem wyjatkowo dobrej koniunktury w Korei i na Tajwanie.
W drugiej potowie roku bardziej prawdopodobne wydaje sie zmniejszenie tej dysproporg;ji
i czeSciowe odreagowanie na stabszych dotychczas rynkach, takich jak Chiny, Indie
czy Brazylia, niz dalsze powiekszanie przewagi dotychczasowych liderow.

< O specyficznym charakterze tegorocznej hossy na rynkach wschodzacych s$wiadczy
réwniez jej silna koncentracja na jednym sektorze — technologicznym. W 2025 roku
za dobre wyniki emerging markets odpowiadaty przede wszystkim spétki technologiczne,
finansowe i surowcowe. W tym roku praktycznie liczy sie tylko technologia.

Sektor IT w ramach rynku wschodzgcego wzrost w pierwszej potowie roku o ponad 90%.
Bez niego indeks MSCI Rynkéw Wschodzacych nie osiggnatby ponad 20-procentowej
stopy zwrotu, lecz zanotowatby spadek. Co wiecej, trzy spotki — TSMC, Samsung i SK Hynix
— odpowiadaja za znaczna czes¢ tegorocznych wzrostow catego indeksu.

Skala koncentracji jest na tyle duza, ze po zrownaniu wag wszystkich spétek stopa zwrotu
z rynku wschodzacego spadtaby z okoto 23% do zaledwie 4%. To kolejny dowdd na to,
ze tegoroczne wzrosty majg znacznie wezszy charakter niz rok temu i opieraja sie gtéwnie
na sukcesie kilku najwiekszych beneficjentow rewolucji Al.

<» W drugiej potowie 2026 roku o zachowaniu rynkéw wschodzacych nadal bedzie decydowat
sektor technologiczny i zwigzana z nim rewolucja Al. Na razie perspektywy pozostaja
korzystne, czemu sprzyjaja rosnace zyski spotek notowanych w Korei Potudniowej i na
Tajwanie.

Nalezy jednak liczy¢ sie z podwyzszong zmiennoscia notowan, ktorej przedsmak
inwestorzy otrzymali juz w czerwcu. Warto pamietaé, ze sukces azjatyckich lideréw
technologicznych jest w duzej mierze uzalezniony od decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez najwieksze amerykanskie firmy technologiczne. To one napedzaja
popyt na pétprzewodniki, pamieci i infrastrukture Al.

Dlatego, cho¢ obecnie trudno dostrzec oznaki zmiany tego trendu, ewentualne
ograniczenie inwestycji przez amerykanskich gigantéow mogtoby szybko przetozyc sie na
wyniki i wyceny najwiekszych beneficjentow Al na rynkach wschodzacych.

<» Uspokojenie sytuacji na Bliskim Wschodzie, nizsze ceny ropy oraz mniejsza presja na
wzrost stép procentowych powinny wspierac rynki takie jak Indie, Turcja czy Brazylia oraz
sektory finansowy i przemystowy.

Wieksza niewiadoma pozostaja Chiny. Silny eksport i rozwdéj branz technologicznych wciaz
zderzajag sie tam ze stabg konsumpcja oraz problemami rynku nieruchomosci.
Dotychczasowe dziatania stymulacyjne przynosza ograniczone efekty, co wida¢ m.in. po
stabej akcji kredytowe;j.
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Dlatego, mimo atrakcyjnych wycen chinskich akgji, trudno dzi$ jednoznacznie oceni¢ ich
potencjat wzrostowy na tle pozostatych rynkéw wschodzacych

PoLSKA

W 2026 roku pozytywne trendy, ktore ksztattowaty polskq gospodarke w ubiegtym roku,
powinny sie utrzymaé, a nawet nasilic. Wzrost realnego PKB moze przyspieszy¢ do
niemal 4%, wspierany przez wciqz silng konsumpcje, wyrazne odbicie inwestycji oraz
utrzymujqcy sie na wysokim poziomie deficyt budzetowy. Choc inwestycje na GPW
obarczone sq widocznymi juz czynnikami ryzyka, to mozna zaktadac,
ze kilkunastoprocentowe stopy zwrotu z gtownych indeksow pozostajq w zasiegu
i znajdujq solidne uzasadnienie fundamentalne.”

Styczen 2026 r.

< Na tle wielu rynkéw wschodzacych, wiekszosci europejskich gietd i gtdbwnego indeksu Wall
Street polski rynek akcji ponownie pokazat swoja site. Nie byta ona tak spektakularna jak
w ubiegtym roku, jednak wzrost o blisko 16% w pierwszej potowie 2026 roku nalezy uznac
za bardzo dobry wynik. Tym bardziej ze zostat osiggniety bez istotnego udziatu w globalnej
hossie napedzanej przez rewolucje Al.

Cho¢ na warszawskiej gietdzie nie zabrakto spdtek korzystajacych z zainteresowania
inwestorow tematami kosmicznymi czy komputerami kwantowymi, to o zachowaniu
gtownych indeksow wcigz decydowaty bardziej tradycyjne branze. Motorem wzrostéw
pozostawat sektor bankowy, ktory zyskat 24%, jednak najwiekszy wktad do wyniku indeksu
WIG wniost Orlen, ktorego akcje wzrosty o blisko 40%.

W przeciwienstwie do ubiegtego roku liderem nie byty najwieksze spotki. Najlepiej poradzit
sobie segment srednich firm —indeks mWIG40, uwzgledniajacy dywidendy, wzrdst o ponad
19%. Rozczarowat natomiast segment matych spotek. Indeks sWIG80 zyskat niespetna 5%,
wyraznie odstajac od wynikow pozostatych czesci rynku.

Oznacza to, ze sita polskiej gietdy utrzymata sie takze w 2026 roku, cho¢ zrédta wzrostow
byty bardziej zréznicowane niz w czasie ubiegtorocznej hossy.

< Polska gospodarka miata w tym roku wzrosnagé¢ o blisko 4%, gtownie dzieki silnej
konsumpgji i wyraznemu odbiciu inwestycji. Jednak skutki wojny w Zatoce Perskiej, w tym
wzrost inflacji oraz zatrzymanie cyklu obnizek stép procentowych, ostabity perspektywy
konsumpcji. Dodatkowo utrzymujaca sie stagnacja na rynku pracy i wolniejszy wzrost
wynagrodzen ograniczajg tempo wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych.

Nieco wolniej od oczekiwan rosng réwniez inwestycje, choc¢ ich wyrazniejsze
przyspieszenie spodziewane jest w drugiej potowie roku. W efekcie wzrost PKB w 2026
roku prawdopodobnie bedzie zblizony do ubiegtorocznego i wyniesie okoto 3,6%.
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Polska uczestniczy w obserwowanym globalnie ozywieniu przemystu po dtugim okresie
stagnacji, cho¢ skala tego odbicia pozostaje umiarkowana. Jednocze$nie mocnym
punktem krajowej gospodarki pozostaje akcja kredytowa, ktéra wyraznie rosnie zarbwno
w segmencie przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Podobnie jak w 2025 roku, rowniez w pierwszej potowie 2026 roku gtdwna sitg
napedzajacg wzrosty na warszawskiej gietdzie byli inwestorzy zagraniczni. Od ponad
pottora roku kupuja oni polskie akcje w skali niewidzianej od kilkunastu lat, a nawet wojna
w Zatoce Perskiej nie zdotata zatrzymac tego trendu.

Polska pozostaje atrakcyjna dzieki rekordowym zyskom spotek gietdowych, wysokim
stopom dywidend, relatywnie umiarkowanym wycenom oraz stabilnym fundamentom
makroekonomicznym. Dodatkowymi atutami sa silna gospodarka i stabilny kurs ztotego,
ktore wyrdzniaja krajowy rynek na tle wielu konkurentow.

Te czynniki powinny nadal wspiera¢ zainteresowanie zagranicznego kapitatu polskimi
akcjami. Warto jednak pamieta¢, ze wraz ze zblizaniem sie przysztorocznych wyboréw
parlamentarnych bedzie rosto znaczenie ryzyka politycznego. Nie musi ono oznaczac
odptywu kapitatu z GPW, ale moze przynajmniej ograniczy¢ skale nowego popytu
ze strony inwestoréw zagranicznych.

Druga potowa roku prawdopodobnie nie bedzie juz tak udana dla warszawskiej gietdy jak
pierwsze szes¢ miesiecy 2026 roku, jednak nadal widzimy szanse na utrzymanie trendu
wzrostowego. Liderami rynku powinny pozosta¢ srednie spotki, ktore do tej pory
prezentowaty sie najlepiej.

Jednoczesnie wraz z oczekiwanym przyspieszeniem inwestycji oraz poprawa sytuacji
w przemysle moze wzrosng¢ zainteresowanie mniejszymi firmami. Bytaby to dobra
wiadomos¢ dla segmentu reprezentowanego przez indeks sWIG80, ktéry w pierwszym
pétroczu wyraznie rozczarowat na tle pozostatych czesci rynku.

Jedli krajowa gospodarka potwierdzi oznaki ozywienia, a naptyw kapitatu na GPW utrzyma
sie na wysokim poziomie, druga potowa roku moze przynies¢ bardziej zrownowazone
wzrosty obejmujace wiekszg czes¢ rynku niz dotychczas.

OBLIGACJE

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

bazowym RPP dokona jeszcze dwoch 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 podsycac

oczekiwania na gtebszy cykl obnizek, szczegélnie 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.
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Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie i zwigzany z nig wzrost cen ropy oraz gazu istotnie
zmienity obraz rynku obligacji. Cho¢ zaktadamy stopniowa normalizacje sytuacji
geopolitycznej i przeptywdw handlowych, czes¢ skutkow tego szoku pozostanie z nami na
dtuzej. Wyzsza inflacja odsuneta w czasie oczekiwane obnizki stop procentowych w USA
i strefie euro, a globalne otoczenie inflacyjne stato sie bardziej wymagajace niz jeszcze na
poczatku roku. Jednoczesnie Swiatowa gospodarka pozostaje relatywnie odporna na
skutki konfliktu, co wspiera popyt i ogranicza skale dezinflacji.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje utrzymanie stop procentowych
przez Fed i EBC na obecnych poziomach do konca roku. Oznacza to kontynuacje
srodowiska ,wyzszych stép na dtuzej”, ktére nie sprzyja istotnym spadkom rentownosci
obligacji. W efekcie globalne otoczenie powinno pozosta¢ dla rynku dtugu raczej
neutralne, mimo wysokiej podazy papieréw skarbowych wynikajacej z utrzymujacych sie
deficytéw budzetowych.

W Polsce zaskakujacy spadek inflacji do 2,5% oceniamy jako przejsciowy. Wyzsze ceny
paliw po zakonczeniu programu CPN moga podnies¢ inflacje w drugiej potowie roku
przejsciowo nawet powyzej celu NBP. Jednoczesnie brak wyraznych oznak rozlewania sie
presji cenowej na pozostate obszary gospodarki daje bankowi centralnemu komfort
utrzymania stop procentowych bez zmian. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
NBP nie bedzie ich zmieniat do konca roku, a temat kolejnych obnizek moze powrdcic
dopiero w 2027 roku.

Pozytywnie oceniamy sytuacje podazowo-popytowa na krajowym rynku dtugu.
Finansowanie rekordowych potrzeb pozyczkowych panstwa przebiega sprawnie, a letnie
miesigce moga przynies¢ ograniczong podaz obligacji skarbowych przy utrzymujacym sie
popycie ze strony bankoéw. W dalszej czesci roku wiekszego znaczenia nabierze jednak
ryzyko polityczne zwigzane ze zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi. Duza
polaryzacja polityczna ogranicza prawdopodobienstwo jakiejkolwiek wiekszej konsolidacji
fiskalnej. W efekcie Polska moze zakonczy¢ 2026 rok z jednym z najwyzszych deficytow
fiskalnych w Unii Europejskiej, co zwieksza prawdopodobienstwo obnizki ratingu przez
jedna z agencji, cho¢ wptyw takiej decyzji na rynek powinien by¢ ograniczony.

W rezultacie oczekujemy stopniowej normalizacji sytuacji na rynku obligacji i powrotu do
wczesniejszych trendow, czyli ograniczonego spadku rentownosci wspieranego duza
nadptynnoscig sektora bankowego i powracajacymi oczekiwaniami na obnizki stop
procentowych. Jednoczesnie wptyw tegorocznego szoku energetycznego sprawia, ze
oczekiwany spadek rentownosci bedzie nieco mniejszy, niz zaktadaliSmy na poczatku roku.
Szacujemy, ze rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich na koniec 2026 roku bedzie
oscylowac w okolicach 5%.
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Gtowne ryzyka dla tego scenariusza pozostaja zwigzane z geopolityka i polityka fiskalna.
Pozytywnym impulsem mogtoby by¢ wyrazne ograniczenie deficytu lub wygaszenie
konfliktow zbrojnych, zwitaszcza w Ukrainie, co sprzyjatoby spadkowi cen energii
i oczekiwan inflacyjnych. Z kolei ponowna eskalacja napiec¢ na Bliskim Wschodzie mogtaby
ponownie podbi¢ ceny surowcdw i rentownosci obligacji.

Nadal relatywnie mniej atrakcyjnie oceniamy obligacje korporacyjne. Premia oferowana
przez nie wzgledem obligacji skarbowych pozostaje bliska historycznych miniméw
zardbwno w Polsce, jak i na rynkach zagranicznych. Silna ptynno$¢ sektora finansowego,
naptywy do funduszy dtuznych oraz dobra koniunktura gospodarcza wspieraja ten
segment rynku, ale jednoczesnie ograniczajg potencjat dalszego spadku marz
kredytowych. Z perspektywy relacji zysku do ryzyka korzystniej prezentuja sie dzi$
obligacje skarbowe.

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.

< Kreslac perspektywy cen ztota pot roku temu, nieco tonowaliSmy oczekiwania
inwestorow. W scenariuszu bazowym dalej prognozowalismy wzrost cen ztota w
dolarze w horyzoncie roku. Spodziewalismy sie jednak, ze dynamika tego wzrostu
bedzie nizsza niz wynik z 2025 roku czy Srednia z ostatnich trzech lat. Identyfikowalismy
wowczas kilka powodow dla tego wyhamowania. W naszej opinii rynek m.in. nieco
oswoit sie juz wtedy ze wzrostem niepewnosci zwigzanym z nieortodoksyjnym stylem
prowadzenia polityki przez Donalda Trumpa. Mozna tez byto dostrzec, ze ped nowej
administracji amerykanskiej do gtebokiego przemodelowania relacji wewnetrznych i
zewnetrznych USA nieco ostabt oraz zaczat napotykac przeszkody natury
instytucjonalnej i gospodarczej. Podkreslalismy réwniez, ze nalezy bra¢ pod uwage
scenariusze ograniczenia ryzyka stagflacji, mniej pogtebionego procesu luzowania
polityki monetarnej

< Podnoszone ryzyka dla inwestycji w kruszec czesciowo rzeczywiscie zmaterializowaty
sie w pierwszym poétroczu 2026 roku. W szczegdlnosci scenariusz mniej pogtebionego
procesu luzowania polityki monetarnej eskalowat wrecz w kierunku oczekiwania przez
rynek w najblizszym czasie podwyzek stop procentowych przez gtdwne banki centralne.
W nastepstwie tej wolty, dolarowa cena ztota spadta od poczatku roku o 5,5%,
rozpoczynajac trwajaca od poczatku marca do dzisiaj korekte.
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Przyczyn tej sytuacji nalezy upatrywaé w wybuchu kolejnego konfliktu na Bliskim
Wschodzie, spowodowanego agresja USA i Izraela na Iran — tym razem jednak o
bezprecedensowej skali i konsekwencjach gospodarczych. Ograniczenie podazy ropy
naftowej i innych surowcow z Zatoki Perskiej, zwigzane z zablokowaniem Ciesniny
Ormuz i zniszczeniami infrastruktury surowcowej, wptyneto negatywnie na perspektywy
cen ztota w dwojaki sposéb.

Po pierwsze, wzrost cen ropy naftowej przetozyt sie na pogorszenie bilansu
handlowego krajow bedacych importerami netto energii, tworzac presje na deprecjacje
ich walut. Skorzystat na tym dolar bedacy waluta rozliczeniowg handlu
miedzynarodowego wiekszosci surowcow. Aprecjacja dolara przetozyta sie natomiast
na wzrost cen ztota w innych walutach, co zmniejszyto popyt na kruszec poza USA.
Przyjmujac scenariusz dalszej deeskalacji napie¢ w Ciesninie Ormuz, mozna
argumentowac, ze ten czynnik presji na ceny ztota wyczerpuje sie. Potencjat dalszego
istotnego wzrostu kursu dolara jest tez w naszej opinii istotnie ograniczony przez
postepujacy kryzys zaufania do instytucji amerykanskich i trwatosci obecnego
miedzynarodowego porzadku gospodarczego i finansowego. Z drugiej strony jednak,
pierwsza konferencja prasowa Kevina Warsha, nowego przewodniczacego Fed, wlata
nieco optymizmu w serca inwestoréw zaniepokojonych tematem niezaleznosci
amerykanskiego banku centralnego. Tym samym, oddziatywanie kursu dolara na ceny
ztota pozostaje w krotkim terminie czynnikiem ryzyka.

Po drugie, wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na rynek ztota przejawit sie w
rozbudzeniu obaw rynku o wzrost inflacji w nastepstwie szoku podazowego. Przed
kwietniowym zawieszeniem broni, oczekiwana stopa inflacji w horyzoncie roku zaczeta
ksztattowac sie w USA na poziomach zblizajacych sie az do 5,5%. Skokowa zmiana
nastrojow inflacyjnych w takiej skali, przekierowata praktycznie catg uwage uczestnikow
rynku kruszcu na temat tego jak zareagujg w tych okolicznosciach banki centralne.
Swiadczy o tym fakt, ze dynamike dolarowych cen ztota od poczatku marca mozna w
85% wyjasni¢ zaledwie jedna zmienng - zmianami poziomu Fed Funds Rate
oczekiwanego przez rynek na poczatku przysztego roku. Oczekiwania te od wybuchu
konfliktu na Bliskim Wschodzie nie ewoluowaty w korzystnag dla kruszcu strone. W
szczegolnosci doszto bowiem do odwrdcenia prognoz co do przysztej trajektorii decyzji
bankéw centralnych — ze spodziewanych obnizek na dopuszczenie mozliwosci
wystapienia podwyzek stop procentowych w niedalekiej przysztosci.

Uznajac fundamentalne przestanki — tj. stopy procentowe, silny dolar — stojace za
biezacg korekta na rynku ztota za zasadne, nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze w naszej
opinii skala spadkéw cen kruszcu wydaje sie nadmierna. W szczegdlnosci wrazliwos¢
reakgcji ceny ztota na zmiany poziomu oczekiwanych stép procentowych wykracza poza
historycznie obserwowane normy.

W sSrednim terminie pozostajemy optymistycznie nastawieni do perspektyw ztota.
Oczekujemy, ze wraz z normalizacjg sytuacji w Ciesninie Ormuz i postepami rozmow
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miedzy USA a Iranem zmniejszy sie presja wynikajaca z jastrzebiej retoryki Fedu, co
powinno sprzyja¢ cenom kruszcu. Dodatkowym wsparciem pozostang czynniki
geopolityczne. Pogarszajgca sie architektura bezpieczenstwa na sSwiecie, rosnace
napiecia miedzy panstwami oraz spadek zaufania do polityki USA wzmacniaja role ztota
jako bezpiecznej przystani. Proces dedolaryzacji rezerw walutowych przez banki
centralne rébwniez pozostaje w mocy, o czym $wiadczy utrzymujacy sie wysoki popyt
instytucjonalny na ztoto.

Korzystniej wyglada takze sytuacja techniczna rynku. Ograniczeniu ulegta skala
spekulacyjnych pozycji, co powinno zmniejszy¢ presje podazowa obserwowana
w ostatnich miesigcach. Jednocze$nie utrzymujaca sie nieprzewidywalnos¢
amerykanskiej polityki gospodarczej i geopolitycznej powinna nadal wspierac¢ popyt na
aktywa ochronne.

W rezultacie podtrzymujemy pozytywng prognoze dla ztota na druga potowe roku.
Cho¢ argumentacja przemawiajgca za wzrostami nie jest juz tak jednoznaczna jak
w 2025 r., nadal nie widzimy przestanek do odwrdcenia dtugoterminowego trendu
wzrostowego. W dalszym ciggu oceniamy ztoto jako wartosciowy element strategicznie
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego.
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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: 06.07.2026 r.
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