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Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

»Rok 2026 - nowa sytuacja wymusza zmiane strategii” — podkreslaliSmy w poprzednim raporcie ,Perspektywy rynkowe”

ze stycznia biezgcego roku. Oktadke, nieprzypadkowo, dominowata sylwetka alpinisty, ostroznie wchodzqcego na nowe szczyty...

Jak sie okazato, ta ostroznosé byta wskazana, a rozwéj wydarzen geopolitycznych przejsciowo wywrécit do géry nogami czesé

rynkowych scenariuszy. Tym bardziej, ze nieco wbrew klasycznym wyobrazeniom, najbardziej zmiennym okazata sig klasa

aktywéw kojarzona z relatywnie najwiekszym bezpieczenstwem - obligacje rzqdowe, a najbardziej odpornym - obarczone

wyzszym ryzykiem - akcje.

Wszystko dlatego, ze wiosng tego roku (od konca lutego)
wojna Donalda Trumpa i Izraela przeciw Iranowi sprawita,
ze przez rynki surowcédw i obligacji przeszedt huragan. Tym-
czasem w pierwszym pdtroczu $wiatowe gietdy, w tym row-
niez nasz rodzimy parkiet, okazaty sie zaskakujgco odporne
na napiecia geopolityczne. Symptomatyczne, ze w ostatnich
latach mimo bardzo trudnego otoczenia geopolitycznego
na rynkach akcji dominowata hossa. Mimo nadal bardzo
delikatnej sytuacji, czerwcowe uspokojenie napie¢ wokot
Iranu przyniosto wyrazny spadek cen ropy naftfowej oraz
odbicie cen na rynku obligacji. To pozwolito odrobi¢ znaczng
czes$¢ wojennych strat. Dzieki temu strategie obligacyjne
konczyty pierwsze potrocze 2026 r. na plusie.

A co dalej? O tym w najnowszym wydaniu naszego raportu
+Perspektywy rynkowe’, tym razem poswieconemu rozpo-
czetej drugiej czesci 2026 roku.

MAKROEKONOMIA A OBLIGACJE

Rozpoczynamy klasycznie - od rzutu oka na makroekonomie
i rynki dtugu, o ktérych piszg Tomasz Pawlué, Jarostaw Kar-
pinski i Kamil Jankowski (strona 3).

e W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze inflacja
w Polsce utrzyma sie na niskim poziomie, a stopy Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP) nie zmieniq sie do konca
tego roku. Natomiast w USA mozliwa jest podwyzka stop.

e Naszym zdaniem strategie dtuzne krétkoterminowe
mogq w drugiej potowie roku dac lepsze wyniki niz infla-
cja i depozyty.

e Dodatnie realne stopy procentowe na $wiecie sprzyjajq
dtugoterminowej alokacji' w obligacje.

e Wysoki deficyt budzetowy Polski, rosngce zadtuzenie
oraz koszty jego obstugi, budzg obawy inwestorow
oraz zwiekszajq wrazliwo$¢ naszego kraju na czynniki
zewnetrzne.

o Jesli ceny energii pozostang stabilne i nie pojawiq sie
nowe nieprzewidziane wydarzenia, to drugie potrocze
moze byc lepsze zaréwno dla strategii dtuznych krétko-
terminowych, jak i obligacji dtugoterminowych.

e Rentownos$é¢ - zarédwno nominalna, jak i realna, czyli
uwzgledniajgca dostepne obecnie prognozy inflacji na
kolejne kwartaty, wcigz jest na tyle wysoka, ze inwestorzy
mogqg mysle¢ o ,zarabianiu na kuponie”.

o Jakie jeszcze ryzyka dla rynku obligacji? Przede wszystkim
wspomniana geopolityka. W Polsce - napieta sytuacja
budzetu i pogarszajqca sie kondycja finanséw publicz-
nych, a na $wiecie ewentualnie bardziej jastrzebia od
oczekiwan polityka amerykanskiego banku centralnego.
Wyzsze od oczekiwan podwyzki stép procentowych
przez Fed mogtyby negatywnie wptywaé na obligacje
rynkow wschodzqgcych, w tym Polski.

GLOBALNE OBLIGACJE KORPORACY]NE

Troche w cieniu wydarzen na rynku surowcéw i obligacji
rzqdowych pozostawaty globalne obligacje korporacyjne.
Sytuacje w tym segmencie komentuje Karol Ciuk (strona 8).
Naszym zdaniem, druga potowa 2026 r. moze by¢ dobrym
okresem do inwestowania na globalnym rynku obligacji
korporacyjnych.

e Wysokie renfownosci pozostajg gtdéwnym argumentem za
utrzymywaniem ekspozycji na te klase aktywow. Niemniej
jednak w obecnym, zmiennym ofoczeniu makroekono-

' Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdg Panstwo w ,Stowniczku” na koncu ,Perspektyw rynkowych”.




micznym szczegdlnego znaczenia nabiera selekcja emi-
tentéw, sektoréw oraz termindw zapadalnosci.

o Nadal preferujemy aktywne podejscie inwestycyjne, utrzy-
mywanie alokacji oraz wykorzystywanie ewentualnych
okresow podwyzszonej zmiennosci, do zwiekszania zaan-
gazowania po bardziej atrakcyjnych wycenach.

SUROWCE

Surowce byly tq klasqg aktywow, ktéra w pierwszym poétroczu
2026 roku. przykuta uwage nie tylko inwestoréw. Najpierw,
w styczniu i lutym, szeroka publicznosé¢ sledzita dynamiczny
wzrost cen, a potem mocne wahania wycen - gtéwnie ztota
i srebra. Wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie sprawit,
ze tematem numer jeden staty sie ceny ropy i gazu. Sytuacje
na rynku surowcéw omawia Karol Ciuk (strona 18).

e Mimo bardzo duzych wahan cen surowcow, pierwsza
potowa 2026 roku byta udana dla inwestorow, ktérzy
zbudowali z nich zdywersyfikowany portfel.

e W naszej opinii, w obecnym otoczeniu, wcigz warto dywer-
syfikowaé oszczednosci i utrzymywacé ekspozycje na sze-
roki rynek surowcowy.

o Po wiosennym spadku cen, ztfoto zndw wyglgda ciekawie,
szczegolnie w dtugoterminowej perspektywie.

AKCJE GLOBALNE

W pierwszym potroczu 2026 roku mozna byto odnieé¢ wra-
zenie, ze globalne rynki akeji zignorowaty konflikt z [ranem.
Inwestorzy skupili sie gtownie na publikowanych nadal bar-
dzo dobrych wynikach kwartalnych wielu spotek. Olbrzymie
zainteresowanie inwestoréw tematami technologicznymi,
zwiaszcza sztuczng inteligencjg, napedzato gietdy w USA
i niektore parkiety w Azji. O potencjale popytu na ,modne”
tematy technologicznie dobitnie $wiadczyt niesamowicie
wysoki popyt na akcje SpaceX w rekordowej ofercie IPO.
O wnioskach na drugie pétrocze opowiadajq Piotr Stopinski
i Filip Lubka (strona 11).

e W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy kontynuacje
ozywienia gospodarczego oraz duzg aktywnos$¢ na swia-
towych rynkach akgji.

e W drugiej potowie 2026 roku za zasadne uwazamy tqcze-
nie strategii tematycznych - takich jak strategie mega-
trendowe, dywidendowe oraz uwzgledniajgce czynniki
ekologiczne.

e Dla osdb, ktore dotychczas nie inwestowaty w akcje, ale
akceptujqg ryzyko zmiennosci rynkow akeyjnych, strategie
dywidendowe moggq stanowi¢ jedng z mozliwych form
ekspozycji na te klase aktywow.

AKCJE KRAJOWE

Naszym bazowym zatozeniem na drugq potowe roku, waz-
nym takze dla naszego rynku akgji, jest stopniowy powrot

do swobodnej zeglugi w Cies$ninie Ormuz oraz wzgledna
stabilizacja na rynku surowcdéw energetycznych - zauwazajq
Piotr Grzelinski i Piotra Satata (strona 14).

e Pomimo obnizenia sie napiecia, Bliski Wschod, nadal moze
by¢ waznym zrédtem ryzyka geopolitycznego.

o Dla globalnych rynkéw akcji, przejscie z luzowania polityki
monetarnej (przede wszystkim jako obnizki stép procento-
wych) do jej ftagodnego zacies$niania (w gtdwnej mierze
jako podwyzki stop) moze byé umiarkowanie negatywnqg
informacjq. Niemniej mocne ,ubankowienie’, czyli znaczny
udziat akcji bankéw w catosci polskich indekséw oraz
oddalenie perspektywy tagodzenia polityki monetarnej
w naszym kraju, przy zachowaniu stosunkowo dobrych
perspektyw makroekonomicznych, jest catkiem pozytywne
dla fundamentéw rynku akcji nad Wistq.

e W scenariuszu bazowym na drugie poétrocze 2026 roku
jestesmy neutralnie nastawieni do krajowego rynku akgji.
Natomiast nowosciq jest brak istotnego dyskonta w wy-
cenie akgji polskich spotek wzgledem rynkow wschodzqg-
cych.

GEOPOLITYKA, SCENARIUSZE | RYZYKA

Pierwsze potrocze 2026 r. byto testem odpornosci nerwowej
inwestorow. Atmosfera na rynkach potrafita zmienia¢ sie
czasem co kilka godzin, powodujgc znaczne wahania wycen.
I, mimo pewnego uspokojenia oraz wielkiej rynkowej ulgi
w czerwcu, do$wiadczenia te tfrzeba mie¢ nadal na uwadze.
Zmieniajqce sig scenariusze geopolityczne, szereg waznych
- takze dla rynkéw - pytan nadal bez odpowiedzi oraz wy-
nikajqce z nich ryzyka sygnalizuje tukasz Kwiecief (strona 20).

WYBOR NALEZY DO INWESTOROW

Zdywersyfikowany portfel surowcow? Obligacje krétkotermi-
nowe i dtugoterminowe? A moze akcyjne strategie fema-
tyczne - dywidendowe czy megatrendowe? Wybdr nalezy
do inwestorow. My, jako Pekao TFl, tradycyjnie dzielimy sie
swoimi przemysleniami w tym wydaniu pétrocznego raportu
+Perspektywy rynkowe”. Zapraszamy do lektury!

Réwnocze$nie zwracamy uwage, ze inwestorzy powinni kie-
rowac sie indywidualnymi preferencjami: poziomem akcep-
towanego ryzyka, oczekiwaniami oraz mozliwoéciami
finansowymi i czasowymi. Nasze komentarze uwzgledniajq
aktualng sytuacje rynkowq, mogq sie zmienia¢ wraz z roz-
wojem wydarzen i nie stanowiqg podstawy do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Zapraszamy do lektury, stuchania
i ogladania naszych komentarzy - na stronie www.pekaotfi.pl
oraz na profilu LinkedIn.
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Makroekonomia,
stopy procentowe a rynki obligacji

Q 2

Kamil Jankowski, CFA

Tomasz Pawlué, CFA Jarostaw Karpinski, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania Zarzqdzajgcy aktywami, Zarzqdzajqcy portfelem,

Instrumentami Diuznymi, Zespot Zarzgdzania Zespot Zarzqdzania

Zarzqdzajgcey portfelem Instrumentami Diuznymi Instrumentami Diuznymi

o Od konca lutego do konca czerwca 2026 r. przez rynki obligacji przechodzit huragan. Sitq napedowq tej wichury byty skokowe
wzrosty cen ropy i gazu, obawy o wzrost inflacji i podwyzki stép procentowych. Uspokojenie zawieruchy przyniosto odbicie
notowan papieréw i odrobienie sporej czesci ,wojennych” strat. Dzieki temu strategie obligacyjne skonczyty pétrocze na plusie.

e Naszym zdaniem, strategie dtuzne krétkoterminowe mogq w drugiej potowie 2026 roku daé lepsze wyniki niz inflacja i depozyty.

o Dodatnie realne stopy procentowe na swiecie sprzyjajq inwestowaniu w obligacje w dtugim terminie. Jednoczesnie w Polsce prze-
strzen do dalszych obnizek stép procentowych jest ograniczona. Wysoki deficyt budzetowy Polski, rosnqce zadtuzenie oraz koszty
jego obstugi budzq obawy inwestoréw oraz zwiekszajq wrazliwosé naszego kraju na czynniki zewnetrzne.

o Jesli ceny energii pozostanq stabilne i w Polsce nie doswiadczymy jakichs nagtych wydarzen zwiqzanych z pogodgq, ktére mogtoby
wptyngé na wzrost cen produktéw rolnych, to drugie pétrocze moze byé lepsze zaréwno dla strategii dtuznych krétkoterminowych,
jak i dlugoterminowych.

e Rentownosé — zaréwno nominalna, jak i realna, czyli uwzgledniajgca dostepne obecnie prognozy inflacji na kolejne kwartaty,
wcigz jest na tyle wysoka, ze inwestorzy mogq mysle¢ o ,zarabianiu na kuponie”.

o Poza geopolitykg, ryzykiem dla rynku obligacji jest ewentualnie bardziej jastrzebia od oczekiwan polityka amerykanskiego Fed.
Wyzsze od oczekiwan podwyzki stép Fed mogtyby negatywnie wptywaé na obligacje rynkéw wschodzqgcych, w tym Polski.

Szalona hustawka emocji, notfowan i rentownosci — fo pierwsza
potowa roku 2026 na rynkach obligacji. Wszystko za sprawq
koszmarnej geopolityki, wojny USA i Izraela przeciw Iranowi
oraz spektakularnych zmian ceny ropy naftowej i gazu. Mimo
momentami dramatycznych wydarzen na rynku - portfele
obligacji w tej pierwszej, burzliwej potowie roku wyszty na
plus. Ci, ktérzy nie przestraszyli sie wojny i kupowali mocno
przecenione papiery, mogli zarobi¢ znacznie wiecej.

GEOPOLITYCZNA ZAWIERUCHA
WYWROCILA SCENARIUSZE

Dla przypomnienia — w 2026 rok wchodzilismy z dos$¢ po-
wszechnym na rynku przekonaniem, ze era dezinflacji i cykl
obnizek stop procentowych zmierzajg ku koncowi. Wchodzi-
lismy rowniez z nadziejg na stabilizacje inflacji na niskim
poziomie. Z jednej strony ograniczato to potencjat wzrostéw
cen obligacji, ale dawato tez perspektywy na ,zarabianie
na kuponie”. Dla polskich obligacji pierwsze dwa miesigce
2026 r. byty bardzo dobre. Az, pod koniec lutego, USA i Izrael
uderzyty z wielkq sitq na Iran. Reakcja rynkow byta nerwowa.

Drozata ropa, taniaty obligacje, ale chyba jednak przewazata
opinia, ze Iran nie wytrzyma dtugo tak intensywnego ataku.
Tymczasem nie tylko wytrzymat, ale i kontratakowat szeroko
w regionie. Ataki na bazy i infrastrukture w bogatych pan-
stwach wspotpracujgecych z USA wywotaty panike. Najpierw
z ogarnietego chaosem i atakami regionu zaczeli uciekac
turysci i zamozni rezydenci. Do$¢ szybko zamart transport ropy
i gazu przez cie$nine Ormuz, a kolejne ataki niszczyty infra-
strukture. Weglowodory drozaty skokowo a w dyskusji anali-
tykéw zaczat dominowac strach przed inflacja. A skoro pojawito
sie widmo inflacji, to i presja na spadek cen obligacji. Szcze-
gdlnie mocno uderzyto to w ceny polskich papieréw. Rentow-
nos¢ polskich 10-letnich ,skarbéwek” wzrosta z poziomu
4,80-4,90% tuz przed poczgtkiem wojny chwilowo nawet
do ponad 6% w jej apogeum. To w oczywisty sposdb odbito
sie na wycenach portfeli takich papierow, ale z perspektywy
czasu stworzyto takze okazje do ich tanszego zakupu.

Prezydent Donald Trump tak wiele razy zapowiadat bliskie
zakonczenie wojny, ze stato sie to tematem globalnych zartow.




Wykres 1. Cena ropy naftowej — gatunek Brent
(kontrakty terminowe) w USD za barytke
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na dzien 20.06.2026 r.

W koncu zawarto jednak najpierw kruche porozumienie
o zawieszeniu broni, a - w czerwcu - chybotliwe i podwa-
zane wzajemnymi atakami, ale pod koniec miesigca nadal
obowigzujgce tymczasowe memorandum. Rynek ropy reago-
wat spektakularnymi spadkami cen, a obligacje - mocnymi
zwyzkami. Pozwolito to odrobi¢ sporg czesc¢ strat wojennych,
ale np. polskie rentownosci pozostaty wyraznie wyzsze niz
przed rozpoczeciem wojny Donalda Trumpa (pod koniec
czerwca 2026 r. rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji byta
na poziomie ok. 5,30%).

Cztery miesiqce wojny wywrocity — przynajmniej chwilowo —
do gdry nogami wczesniejsze scenariusze makroekono-
miczne. W czesci gospodarek widoczny byt wyrazny impuls
inflacyjny. Polska wyrdznita sie tu pozytywnie, ale byto to
mozliwe m.in. dzieki kosztownemu programowi ostonowemu
CPN. Europejski Bank Centralny (EBC) pospieszyt z podwyzkg
stép. Deeskalacja konfliktu i wyrazny spadek cen ropy sprawity,
ze zniknety obawy o podwyzke stép procentowych w Polsce.

Wykres 2. Inflacja (wskaznik roczny)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na koniec czerwca 2026 r.

W USA byto jednak inaczej - przy inflacji znacznie powyzej
celu, temat podwyzek stép w USA wrécit. Stato sie tak mimo
przejecia steréw w Fed przez Kevina Warsha, cztowieka pre-
zydenta Trumpa, ktéry przez lata wrecz obsesyjnie optowat
za znacznymi obnizkami stép w USA.

W Polsce coraz wigksze znaczenie moze mieé pogarszajgca
sie sytuacja budzetowa - wysoki deficyt, rosngce zadtuzenie
i coraz wyzsze koszty obstugi dtugu. Perspektywa wybordw
w 2027 r. sprawia, ze trudno marzy¢ o niezbednych i zdecy-
dowanych reformach. Na przetomie pierwszego i drugiego
potrocza 2026 r. stalismy wiec nadal przed bardzo istotnymi
pytaniami o scenariusze rozwoju wydarzen w globalnej
gospodarce i na rynkach obligacji. Pora spojrze¢ na gtowne
punkty naszych przemyslen.

MAKROEKONOMIA W CIENIU
KONFLIKTU NA BLISKIM WSCHODZIE

Kluczowym czynnikiem ksztattujgcym scenariusze rynkowe
pozostaje rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie. Przebieg
wojny (pod koniec czerwca w zawieszeniu, zaktécanym
jednak zbrojnymi incydentami) oraz potencjalne zaktécenia
w przeptywie surowcéw bedqg determinowaé kierunek inflacji
oraz zmiennos$¢ na rynkach dtugu. Z tego wzgledu niepew-
nos¢ wokét scenariusza makroekonomicznego jest obecnie
ponadprzecietnie wysoka, a ryzyka - zréznicowane i dosé
liczne.

POLSKA - INFLACJA POD KONTROLA,
ALE WIEKSZA WRAZLIWOSC NA SZOKI

Jeszcze na poczatku 2026 r. sytuacja inflacyjna byta bardzo
korzystna. Inflacja CPI w lutym 2026 r. wynosita 2,1% i z duzym
prawdopodobienstwem zesztaby ponizej 2% w kolejnych
miesigcach. Wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie i wzrost
cen paliw zmienity krétkoterminowq narracje inflacyjng.
Jednoczesénie, dziatania ostonowe rzqdu ograniczyty przeno-
szenie presji kosztowej na inne kategorie - efekt drugiej rundy
pozostaje ograniczony.

W scenariuszu bazowym zaktadamy:

o wzrost PKB w 2026 roku w przedziale 3,0-3,5%,

o inflacje na koniec roku w okolicach 3,5%.

Taki poziom inflacji jest zbyt wysoki, aby méwié¢ o petnej
stabilizacji, ale jednoczesénie zbyt niski, aby sktoni¢ RPP
do podwyzek stop procentowych.

Nasz scenariusz bazowy dla polityki pienieznej:

e stopy procentowe pozostang bez zmian do konca 2026 r.,
e pierwsze, niewielkie obnizki mozliwe dopiero w 2027 r.
Oczekujemy frwatego powrotu inflacji do dopuszczalnego

przedziatu odchylen od celu NBP (2,5% +/- 1 p.p.) w Il kwar-
tale 2027 roku.
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Czynniki wspierajqce stabilizacje inflacji:

e umiarkowane tempo wzrostu wynagrodzen,

o zapowiadana podwyzka ptacy minimalnej i wynagrodzen
w sferze budzetowej w 2027 roku na poziomie ok. 3%,

e poziom wzrostu ptac w gospodarce (5-6%) jest spojny
z celem inflacyjnym NBP (2,5% +/- 1 p.p.).

W konsekwencji presja inflacyjna w ustugach powinna pozo-
sta¢ pod kontrolg w 2027 roku, a ryzyko utrwalenia inflacji
powyzej celu maleje.

RYZYKO FISKALNE - ,SLON W POKOJU”.

Kluczowym ryzykiem dla Polski pozostaje sytuacja fiskalna.
W 2025 roku Polska miata drugi najwyzszy deficyt w UE, deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (tzw. general
government, GG) wynidst 7,3% PKB. W 2026 roku istnieje duze
ryzyko osiggniecia najwyzszego deficytu w UE, deficyt GG zblizy
sie do 7% PKB. Wysoki deficyt budzi obawy inwestoréw oraz
zwieksza wrazliwos¢ kraju na czynniki zewnetrzne. Jednoczesnie
uwazamy, ze przy utrzymaniu solidnego wzrostu gospodar-
czego sytuacja fiskalna pozostaje ,zarzgdzalna”. Kluczowe
znaczenie ma relacja deficytu do dynamiki PKB. Doswiadczenia
z marca 2026 roku pokazujq jednak, ze polskie obligacje sq bar-
dziej podatne na epizody globalnego risk-off (spadku apetytu
na podejmowanie ryzyka, preferowanie inwestycji o wyzszych
ratingach np. z rynkéw rozwinietych), co przektada sie na rela-
tywnie stabsze zachowanie na tle rynkéw bazowych.

STREFA EURO - BARDZIE) JASTRZEBI EBC
| UMIARKOWANY WZROST

Europejski Bank Centralny zmienit nastawienie polityki pieniez-
nej. Na czerwcowym posiedzeniu podnidst stopy procentowe,
w tym stope depozytowq z 2,00% do 2,25%. W przeciwien-
stwie do epizodu inflacyjnego z lat 2021-2022, EBC prowadzi
obecnie bardziej proaktywnq polityke, aby ograniczy¢ ryzyko
rozlania sie inflacji na inne kategorie (szczegdlnie inflacje
bazowaq).

Obecne podwyzki mozna interpretowaé¢ jako tzw. ,insurance
hikes” (podwyzki zabezpieczajqce). To takze dziatania majgce
na celu utrzymanie wiarygodnosci banku centralnego — taki sy-
gnat dla rynkéw i konsumentow: ,jestesmy, czuwamy, pilnujemy,
nie pozwolimy na wzrost inflacji”. W naszej ocenie ostatnia pod-
wyzka mogta byé przedwczesna, jednak wpisuje sie w spdjng
strategie EBC, ktdry chce unikngé btedow z poprzedniego cyklu.
Prawdopodobna jest jeszcze jedna podwyzka stép proc.
w 2026 r. (do 2,50%). Scenariusz ten zalezy przede wszystkim
od rozwoju sytuacji na rynku surowcow i konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Jednoczesénie dopuszczamy scenariusz, w ktorym
EBC utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie do
konca roku — w przypadku deeskalacji wojny na Bliskim
Wschodzie. Scenariusze kolejnej podwyzki, jak i utrzymania
stop bez zmian, oceniamy jako rownie prawdopodobne.

Wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje umiarkowany,
obecnie na poziomie ok. 1%. Péki co nie wida¢ wyraznych

impulséw do silniejszego przyspieszenia. Niemiecki ,stymulus”
fiskalny (nazywany jeszcze roku temu - na razie niestety
na wyrost - ,fiscal bazooka” — co nawigzywato do efektownej
broni amerykanskiej z konca Il wojny $wiatowej) materializuje
sie wolniej, niz wczesniej oczekiwano.

W drugiej potowie 2026 roku, oczekujemy lekkiego przyspie-
szenia aktywnosci oraz poprawy sentymentu wraz ze stabiliza-
cjg warunkéw finansowych. Presja inflacyjna w gospodarce
wewnetrznej pozostaje ograniczona. Dynamika wynagrodzen
jest niska i wynosi ok. 2,5%. Gtownym zrodtem inflacji sg czynniki
zewnetrzne, przede wszystkim ceny surowcow energetycznych,
na ktore Europa jako importer jest silnie eksponowana.

USA - ODPORNA GOSPODARKA
| POWRéTJASTRZEBIEGO FEDU

Patrzqc na cato$ciowy obraz amerykanskiej gospodarki
nasuwa sie jedna mysl: ,potrzebne sq podwyzki stép procen-
towych”. Po przejsciowej stabosci pod koniec 2025 roku i na
poczatku 2026 roku, rynek pracy w USA wyraznie sie ustabi-
lizowat, a gospodarka znajduje sie w stanie umiarkowanie
pozytywnym.

o Kluczowe elementy wspierajgce koniunkture:
» tworzenie nowych miejsc pracy na stabilnym poziomie,
o niska stopa bezrobocia / wysoka aktywnos$¢ zawodowa,

o rekordowa liczba gospodarstw domowych, w ktérych
pracujqg oboje partnerzy — sygnat silnego rynku pracy
i wysokiej odpornosci dochodowe.

o Dodatkowy impuls wzrostowy:

e bardzo duze inwestycje w Al i infrastrukture centrow
danych,

e rosnqcy popyt na dobra inwestycyjne ze strony sektora
prywatnego.

Konsumpcja prywatna pozostaje stabilna, mimo mniej sprzy-
jajacego otoczenia kosztowego. Inflacja jest weigz uporczywa,
mimo globalnego trendu spadkowego. Inflacja w tym roku
wyniesie ok. 3,5% i wedtug prognoz Fed nie zejdzie do celu
réowniez w 2027 roku. Prognoza na 2027 rok to 2,3% przy celu
2%. Jest to juz szodsty rok z rzedu, w ktérym Fed nie bedzie
w stanie sprowadzi¢ inflacji do celu.

Gtéwne zrodta presji inflacyjnej to polityka handlowa — taryfy
i wyzsze ceny importu, ktére powodujq wzrost cen doébr, oraz
wyzsze ceny surowcow, w tym paliw. Mimo wyzszych kosz-
téw gospodarka relatywnie dobrze absorbuje szoki cenowe.
Nie obserwujemy gwattownego pogorszenia aktywnosci.

Pod koniec maja 2026 roku nastgpita zmiana na stanowisku
prezesa FED. Nowym szefem zostat Kevin Warsh. Fed bedzie
za jego czasow bardziej skupiony na gospodarce USA i mniej
chetny do wspomagania globalnej ptynnosci w okresach
stresu.




Wykres 3. Gtéwne stopy procentowe Struktura eksportu to rosnqce znaczenie Azji (kraje regionu),
bankéw centralnych istotna rola Europy jako odbiorcy dobr (elektronika, samo-
4,5% chody, dobra posrednie), czesciowe przekierowanie handlu

4,0% w reakcji na wyzsze cta USA.

W konsekwencji rola Chin jako czynnika obnizajacego globalng
presje inflacyjng pozostaje aktualna.

3,5%

3,0%
25 RYNKI WSCHODZACE — DUZE ZROZNICOWANIE
. - | SELEKTYWNE OKAZJE

1,5%
1,0%
0,5%

0%
12.2025 01.2026 02.2026 03.2026 04.2026 05.2026 06.2026
== Fed (USA)

NBP (Polska) === EBC (Strefa euro) BoJ (Japonia)

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na koniec czerwca 2026 r.

Pierwsze sygnaty z komunikacji Fed sq bardziej jastrzebie,
niz wczesniej oczekiwata wiekszos¢ rynku. Obawy o niezalez-
no$¢ Fed powinny odej$¢ w zapomnienie, gdyz w pierwszym
miesigcu pracy prezes Warsh dat sie pozna¢ jako wysokiej klasy
fachowiec. Projekcje cztonkéw FOMC wskazujqg, ze doktadnie
potowa z nich (9 z 18 cztonkdw komitetu) widzi potrzebe pod-
wyzek stop procentowych w tym roku. W naszej ocenie gospo-
darka USA funkcjonuje przy poziomie stép, ktéry moze okazac
sie zbyt niski wzgledem inflacji. W scenariuszu bazowym
zaktadamy jedng podwyzke stop procentowych w 2026 roku
(wrzesien lub pazdziernik) oraz utrzymanie restrykcyjnego
nastawienia Fed w krotkim terminie. Tematem pozostaje oczy-
wiscie ewentualna presja polityczna na obnizki stop i determi-
nacja Fed do walki z inflacjg. Uwazamy, ze Fed bedzie jednak
realizowat mandat zapewnienia stabilnosci cen.

CHINY - SLABY POPYT WEWNETRZNY
I UTRZYMUJACY SIE IMPULS DEZINFLACYJNY

W chinskiej gospodarce utrzymuje sie wyrazna nieréwno-
waga: staby popyt wewnetrzny, (szczegdlnie konsumpcja
prywatna) oraz relatywnie silna i stabilna produkcja prze-
mystowa.

Gtéwne stabosci po stronie popytowe;j:
o niska dynamika konsumpcji prywatnej,
o stabe inwestycje prywatne,

o wygasajgcy cykl inwestycji publicznych (przed kolejng
rundq stymulacji, prawdopodobnie w 2027 roku).

Panstwo aktywnie wspiera sektor przemystowy, co amorty-
zuje wzrosty kosztow surowcow i ogranicza ich przetozenie
na ceny dobr finalnych. W efekcie, presja kosztowa nie prze-
ktada sie w petni na ceny eksportowe. Chiny kontynuujg swoj
model wzrostu, w ktérym brak popytu wewnetrznego zaste-
powany jest eksportem.

Rynki wschodzgce sq obecnie bardzo zréznicowane, a ich
perspektywy wydaijq sie obecnie bardziej wymagajqce i silnie
zalezq od ekspozycji na surowce oraz struktury gospodarki.
Mozna wyrdézni¢ trzy gtéwne grupy pod wzgledem odpor-
nosci na gwattowny wzrost cen surowcow:

e Importerzy surowcow z Azji, najbardziej narazeni na wzrost
cen ropy, gazu i metali. Konflikt na Bliskim Wschodzie zna-
czqco pogarsza ich bilanse handlowe, zwieksza presje
inflacyjnqg i ryzyka makroekonomiczne.

o Importerzy z Europy Srodkowo-Wschodniej z bardziej
zdywersyfikowanymi tancuchami dostaw i strukturq
gospodarki. W efekcie lepiej absorbujq szoki kosztowe.

o Eksporterzy surowcédw - gtéwni beneficjenci wzrostu cen.
Dotyczy to krajéw Ameryki tacinskiej (LatAm), RPA oraz
czesci panstw Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (CIS).
Wyzsze ceny surowcow poprawiajg warunki handlowe,
wspierajg waluty i dochody fiskalne oraz sprzyjajg
lepszym warunkom dla aktywow finansowych.

Zaktadamy, ze ceny surowcoéw pozostang podwyzszone,
nawet jesli w przypadku ropy mozliwa jest czesciowa korekta,
to w przypadku metali i gazu powrdt do poziomow sprzed pot
roku wydaje sie mato prawdopodobny w 2026 roku.

W zakresie struktury gospodarki najwazniejsze dwa aspekty
to bilans obrotéw biezqcych i poziom zadtuzenia w walutach
obcych, szczegdlnie w USD w zakresie potencjalnych zmian
polityki Fed. Gospodarki krajéw azjatyckich od lat sq nasta-
wione na eksport, mniej odczujq brak dolaréw, zadtuzenie jest
takze dos¢ umiarkowane, cho¢ zréznicowane. Europa $rod-
kowo-Wschodnia, to niestety region z najgorszymi bilansami
ptatniczymi i srednimi, ale rosngcymi poziomami zadtuzenia.
LatAm, Afryka i CIS - fo tak zroznicowane regiony, ze trudno
wyciggnqgc jakies szczegdlne regionalne wnioski. Ogdlne nasze
nastawienie do krajéw rozwijajacych sie (emerging markets)
jest neutralne i wytgcznie selektywne. Nie jest to Srodowisko dla
szerokiej ekspozycji pasywne;.

Widzimy pojawiajqgce sie lokalne tematy inwestycyjne, ktére
stajq sie coraz bardziej interesujgce. Wszystkie z nich to jed-
nak indywidualne przypadki, w ktérych albo rozpoczety sie
juz jaki$ czas temu zmiany strategiczne w gospodarce (RPA),
albo zaszty zmiany polityczne, ktére z duzym prawdopodo-
bienstwem pociggng za sobqg zmiany strategiczne (Wegry,
Kolumbia), albo splot polityki i gospodarki oraz stép procen-
towych jest mocno obiecujgcy (Czechy, Brazylia).
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Strategia rynkowa

Rezim dodatnich realnych stép procentowych globalnie sprzyja
dtugoterminowej alokacji w obligacje. Czeé¢ bankéow central-
nych podniosta stopy procentowe (EBC, CNB), prawdopodobnie
stopy podniesie réwniez Fed. Nie bedzie to cykl a raczej dosto-
sowanie — w odpowiedzi na szok podazowy. Decydujgcym
czynnikiem bedzie tempo i skala absorpcji szoku podazowego
wynikajgcego z wojny, konsekwencje jednak moge potrwaé
i ujawnic¢ sie w pdzniejszym okresie. Ryzykiem jest tez Fed. Jezeli
faktycznie bedqg miaty miejsce trzy podwyzki stop (czego
spodziewaty sie niektore banki), to zmieni to prognozy doty-
czqce stop na rynkach rozwijajgcych sie, w tym w Polsce.

Strategie dtuzne dlugoterminowe:

* wysokie realne rentownosci sprzyjajq utrzymywaniu
alokadji,

e jest ograniczony potencjat do spadku rynkowych stop
procentowych,

o ryzyka fiskalne,
e bedzie zmiennos¢,

e nastawienie neutralne.

Strategie dtuzne krétkoterminowe:

e W naszej opinii — mogq by¢ lepsze od inflacji i depozytu
bankowego,

e obligacje korporacyjne w Polsce - za sprawq wysokich
wycen - pozostajq raczej mato atrakcyjne, ale i tu trzeba
by¢ selektywnym,

o brak wiekszej aktywnosci na rynku obligacji samorzadowych.

PODSUMOWANIE

Kilka miesiecy wojny na Bliskim Wschodzie, skokowe wzrosty
cen energii, wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz rozpoczeta
juz materializacja obaw o podwyzki stép procentowych.
Wszystko to sprawito, ze wiosna 2026 byta bardzo trudna dla
obligacji rzgdowych. Ceny spadaty, rentownosci rosty a to
z kolei nakrecato obawy o koszty finansowania rozdetych
deficytow i obstugi puchngcych dtugow publicznych. Ogtosze-
nie porozumienia USA - Iran byto wiec olbrzymiq ulgq dla tej
klasy aktywdw. Co jednak nie rozwigzuje zasadniczych pro-
blemdéw wynikajgcych z mocno niezréwnowazonych budze-
téw szeregu panstw. Tempo wzrostu gospodarczego jest
w ich przypadku czesto zdecydowanie zbyt wolne, by panstwa
te mogty ,wyrasta¢” z zadtuzenia, tzn. zeby wzrost przycho-
doéw budzetowych przy wzroscie gospodarczym rekompen-
sowat te wczesniejsze, zbyt wysokie wydatki i zbyt mate
przychody. Problem ten dotyczy nie tylko stabego wzrostu
w strefie euro, ale i solidnie rosngcego PKB Polski, ktorej finanse
publiczne stajq sie powodem coraz wiekszego niepokoju.

Nasze obligacje ciezko odchorowaty wojne iranskq, ale
- z perspektywy czasu — mozliwe, ze okres ten byt takze okazjg
do zakupdw przecenionych papierdéw. Poprawa nastrojéw na
Swiecie i zaskakujgco niski wzrost inflacji pomogty odrobi¢
sporg czes¢ strat z tfrudnej wiosny. Nadal jednak rentownosci
pozostawaty na poziomach wyraznie wyzszych od tych sprzed
wybuchu wojny. Na razie oddalone zostato ryzyko podwyzki
stép procentowych, powaznie rozwazane jeszcze kilka tygodni
wczeséniej. Jesli ceny energii pozostang stabilne a w Polsce nie
doswiadczymy nagtych wydarzen pogodowych (co mogtoby
podnies¢ ceny produktéw rolnych), to drugie poétrocze moze
by¢ lepsze zaréwno dla strategii dtuznych krotkoterminowych,
jak i dtugoterminowych. Rentownosé¢ — zaréwno nominalna,
jak i realna (1j. uwzgledniajgca dostepne obecnie prognozy
inflacji na kolejne kwartaty) wcigz jest na tyle wysoka, ze

inwestorzy mogq mysle¢ o ,zarabianiu na kuponie”.
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Wykres 4. Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
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Wykres 5. Rentownosci obligacji skarbowych
USA / Niemcy / Japonia
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na dzien 03.07.2026 .




Perspektywy rynkowe | Scenariusze dla rynkéw na Il pétrocze 2026 r.

Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym

Karol Ciuk, CAIA, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,

Zarzgdzajqcy portfelem

e Naszym zdaniem druga potowa 2026 r. moze byé dobrym okresem do inwestowania na globalnym rynku obligacji korporacyjnych.

o Wysokie rentownosci pozostajq gtéwnym argumentem za utrzymywaniem ekspozycji na t¢ klase aktywéw. Niemniej jednak

w obecnym, zmiennym otoczeniu makroekonomicznym szczegélnego znaczenia nabiera selekcja emitentéw, sektoréw oraz

terminéw zapadalnosci.

o Nadal preferujemy aktywne podejscie inwestycyjne, utrzymywanie alokacji oraz wykorzystywanie ewentualnych okreséw

podwyzszonej zmiennosci do zwigkszania zaangazowania po bardziej atrakcyjnych wycenach.

Pierwsze poétrocze 2026 roku przyniosto inwestorom dodatnie
stopy zwrotu na wiekszosci segmentéw globalnego rynku
obligacji korporacyjnych. Zaréwno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Europie, gtéwnym zrodtem zyskow pozostawat
wysoki poziom rentownosci obligacji, podczas gdy potencjat
dalszego wzrostu cen wynikajgcy z zawezania tzw. sprea-
dow kredytowych byt ograniczony (spread kredytowy to
w uproszczeniu premia jakg oferujg inwestorom papiery firm
w stosunku do obligacji rzgdowych). Pomimo utrzymujqcej
sie zmiennosci na rynkach, kondycja ekonomiczna przedsie-
biorstw pozostawata relatywnie silna, a wskazniki niewypta-
calnosci utrzymujq sie na historycznie niskich poziomach.

Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyj-
nym (investment grade, czyli wysokie oceny wiarygodno-
$ci kredytowej) wypracowaty od poczgtku 2026 roku do
22.06.2026 roku stope zwrotu blisko 1,0%. Jednoczesnie spre-
ady kredytowe - po wyraznym wzroécie pod koniec marca
- byty bardzo niskie i wynosity okoto 74 punktéw bazowych.
Oznacza to poziomy zblizone do najnizszych obserwowa-
nych w ostatnich dekadach. W segmencie tzw. high yield
(obligacji wyzszego ryzyka i wyzszego dochodu) sytuacja
wyglgdata podobnie.

Indeks amerykanskich obligacji wysokodochodowych wzrdést
od poczqgtku roku nieco wiecej, bo o okoto 1,8%, ale spread
kredytowy zawezit sie do okoto 261 punktow bazowych i po-
zostaje blisko minimdw z 2025 roku. W Europie wyniki réwniez
pozostawaty dodatnie. Szeroki indeks obligacji investment
grade zyskat okoto 0,8%, natomiast segment high yield okoto
1,6%. Europejskie spready kredytowe byty dos¢ zblizone do
amerykanskich i rowniez pozostawaty wyraznie ponizej swoich
wieloletnich $rednich.

RYNEK ZAKLADA KORZYSTNY
SCENARIUSZ MAKROEKONOMICZNY

Obecne poziomy spreaddw wskazujq, ze rynek — w duzej
mierze - zaktada utrzymanie korzystnego scenariusza makro-
ekonomicznego, co przetozy sie takze na sytuacje przedsie-
biorstw. Jednoczesnie inwestorzy otrzymujq dzi$ relatywnie
niewielkqg premie za ryzyko kredytowe w stosunku do catko-
witej rentownosci obligacji, ktéra z historycznego punktu
widzenia jest wysoka. Szczegdlnie widoczne jest to na rynku
amerykanskim, gdzie udziat spreadu kredytowego w catko-
witej rentownosci obligacji investment grade nalezy do naj-
nizszych od wielu laft.

Z jednej strony oznacza to, ze potencjalne pogorszenie
perspektyw gospodarczych lub wzrost awersji do ryzyka
mogtyby prowadzi¢ do szybszego wzrostu spreadow niz
w poprzednich kwartatach. Z drugiej, ze wiekszy wptyw
na koncowe wyniki bedzie miato zachowanie amerykanskich
i europejskich obligacji skarbowych, ktére stanowiq ,baze”
wyceny dtugu korporacyjnego.

SOLIDNE FUNDAMENTY EMITENTOW
OBLIGAC])I KORPORACYJNYCH — PRZEDSIEBIORSTW

Fundamenty przedsiebiorstw pozostajg jednak solidne.
W Stanach Zjednoczonych marze zyskéw przedsiebiorstw
utrzymujqg sie blisko rekordowych poziomoéw, a wskazniki
zadtuzenia sq pod kontrolg. Dodatkowo, patrzgc na zagrego-
wane dane, liczba podwyzek ocen wiarygodnosci kredytowej
przedsiebiorstw jest wyzsza od liczby obnizek. W segmencie
high yield wskaznik niewyptacalnosci wynosi obecnie okoto 2%.
To mniej niz wynosi historyczna $rednia. Prognozy wskazujqg,
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Wykres 6. Rentownosé wybranych indekséw obligacji korporacyjnych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, dane na dzien 05.06.2026 r.

ze pozostanie na relatywnie niskim poziomie w kolejnych
kwartatach. Réwniez w Europie obserwujemy przewage
podwyzek ratingéow nad obnizkami, a sytuacja bilansowa
emitentéw pozostaje stabilna, pomimo stabszego wzrostu
gospodarczego w ostatnich latach. Obserwujemy takze dos¢
wyrazng i pozytywng dynamike zyskow spdtek, co — samo
w sobie - jest wsparciem takze dla oceny wiarygodnosci
kredytowe;j.

NOWE EMISJE OBLIGAC])I KORPORACYJNYCH
ISTOTNE DLA SYTUAC]I NA RYNKU

W drugiej potowie 2026 r. istotnym czynnikiem dla rynku bedzie
takze podaz nowych emisji. Zaréwno w USA, jak i w Europie
obserwujemy rekordowq aktywnos$é emitentow. W Stanach
Zjednoczonych miesieczna podaz obligacji investment grade
moze utrzymywac sie w poblizu 130 mld dolaréw i, podobnie
jak w Europie, catoroczna warto$¢ emisji moze osiggnqgé
rekordowe poziomy. Mimo wysokiej podazy, wida¢ takze duzq
aktywnos¢ popytu ze strony firm ubezpieczeniowych i fun-
duszy emerytalnych, co stanowi naturalny bufor dla wycen.
Te bowiem, w warunkach wyzszej podazy i bez wsparcia
popytu, mogty znalez¢ sie pod presja. Tak sie jednak nie stato,
bo — w zwigzku z wysokimi renfownosciami - zainteresowanie
nowymi emisjami obligacji pozostaje bardzo wysokie. Jedno-
czesnie, przy obecnych wycenach, moze to ograniczac poten-
cjat dalszego zawezania spreadow kredytowych.

NASZYM ZDANIEM PERSPEKTYWY
NADAL SA POZYTYWNE

W naszej opinii perspektywy dla globalnego rynku obligacji
korporacyjnych pozostajg pozytywne. W kolejnych kwarta-
tach gtéwnym zrédtem stép zwrotu bedzie dochéd odset-
kowy, a nie wzrost cen obligacji wynikajgcy z poprawy wycen
(np. spadku spreadéw). Oznacza to, ze inwestorzy nadal
mogq liczy¢ na dodatnie wyniki. Dotyczy to zaréwno seg-
mentu investment grade, jak i high yield. Warto odnotowag,
ze rentownosci gtownych indekséw poprawity sie wzgledem
koncowki ubiegtego roku (wykres 6), co w naszej ocenie
stanowi wsparcie dla wynikéw portfela.

RENTOWNOSC WYBRANYCH INDEKSOW
OBLIGACJI KORPORACY)NYCH

W przypadku amerykanskich obligacji investment grade
spodziewamy sie raczej umiarkowanego wzrostu spreadéw
kredytowych niz ich dalszego zawezenia. Wynika to gtéwnie
z wyceny, duzej podazy nowych emisji oraz utrzymujqcej sie
niepewnosci dotyczqcej inflacji i polityki fiskalnej. Jednocze-
$nie renfownosci przekraczajgce 5% stanowiq bufor i wspar-
cie dla wynikéw portfela. Segment high yield pozostaje,
wedtug nas, atrakcyjny z punktu widzenia dochodu (ponad
7,5%). Cho¢ same wyceny pozostawiajg mniejszy margines
w warunkach zmiennosci, w naszej ocenie, to wcigz atrak-
cyjna grupa, ale jednoczesnie wymagajqca wiekszej selekc;ji




Wykres 7. Wyniki wybranych indekséw obligacji korporacyjnych za 12—miesigcy i rentownosé do wykupu
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- w szczegodlnosci w segmencie o najwyzszym ryzyku kredy-
towym gdzie rentownosci sq bardzo wysokie (wykres 7),
ale idzie to w parze wtasnie z wyzszym ryzykiem. Dlatego
preferujemy bardziej selektywne podejscie, koncentrujqgc sie
na emitentach o stabilnych fundamentach i nizszym ryzyku
refinansowania zadtuzenia.

W Europie perspektywy sq zblizone. Rynek wspierany jest
przez wysokie rentownosci, relatywnie niskie wskazniki
niewyptacalnosci oraz naptyw kapitatu zagranicznego.
Jednoczesnie rekordowa podaz nowych emisji moze ogra-
nicza¢ potencjat do dalszego zawezania spreaddéw kredyto-
wych. W segmencie investment grade preferujemy obligacje
o érednich terminach zapadalnosci, ktére oferujqg korzystng
relacje pomiedzy renfownosciq a ryzykiem stopy procentowe;.
W przypadku obligacji high yield nadal atrakcyjny pozostaje
poziom dochodu, co wspiera wyniki szerokiego rynku, cho¢
spodziewamy sie wiekszego zréznicowania wynikow pomiedzy
poszczegdlnymi sektorami i emitentami.
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Podsumowujqgc, druga potowa 2026 roku moze byé dobrym
okresem na inwestowanie w globalne obligacje korporacyjne.
Wysokie rentownosci pozostajgq gtéwnym argumentem
za utrzymywaniem ekspozycji na te klase aktywoéw. Jednak
w obecnym, zmiennym otoczeniu makroekonomicznym,
szczegolnie wazna jest selekcja emitentdw, sektorow i termi-
néw zapadalnosci. Nadal preferujemy aktywne podejscie
inwestycyjne, utrzymywanie alokacji oraz wykorzystywanie
ewentualnych okreséw podwyzszonej zmiennosci do zwiek-
szania zaangazowania po bardziej atrakcyjnych wycenach.
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e W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy ozywienie gospodarcze oraz duzq aktywnos$é na globalnych rynkach akgji.

e Wdrugiej potowie 2026 r. za zasadne uwazamy tqczenie strategii tematycznych - takich jak strategie megatrendowe, dywidendowe

oraz uwzgledniajgce czynniki ekologii.

o Dla oséb, ktére dotychczas nie inwestowaty w akcje, ale akceptujg ryzyko zmiennosci rynkéw akcyjnych, strategie dywidendowe

mogq stanowi¢ jedng z mozliwych form ekspozycji na te klasg aktywéw.

Druga potowa 2026 roku moze przynie$¢ sporo emocji
na rynkach akcji. Tymczasem inwestorzy majg w pamieci
kontynuacje zwyzki kurséw i indekséw w drugim kwartale
2026 r., ale tez bardzo silne wzrosty w grupie spdtek nalezqg-
cych do ,dostawcdw infrastruktury Al”. Wielkim wydarzeniem
staty sie rekordowe oferty publiczne (mega IPO). Kolejne
miesiqce mogq przyniesc jeszcze kilka spektakularnych
debiutéw gietdowych, a takze duze transakcje M&A (od ang.
mergers and acquisitions - fuzje i przejecia). Takie transakcje
czesto pojawiajq sie, gdy sytuacja na rynkach kapitatowych
jest dobra. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy ozy-
wienie gospodarcze oraz wiekszq aktywnos¢ na globalnych
rynkach akgji niz w ostatnich kilku latach.

W analizowanym przez nas horyzoncie tego wydania Per-
spektyw identyfikujemy trzy rézne scenariusze dla rynkéw
akgji $wiatowych:

e scenariusz bazowy — postepujgce ozywienie gospodarcze,

e scenariusz optymistyczny — boom Al rozlewa sie na inne
sektory gospodarki,

e scenariusz negatywny — zawirowania geopolityczne ktadq
cien na wzrost gospodarczy.

SCENARIUSZ BAZOWY

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze postepujgce ozywie-
nie gospodarcze to podstawa dobrej koniunktury na rynkach
akcyjnych. Przy cenach ropy naftowej rzedu 70-100 USD
za barytke, globalna gospodarka radzi sobie z wyzszymi
cenami surowcow znacznie lepiej niz w poprzednich cyklach.
To zastuga nowej pozycji USA jako wiodqcego producenta
ropy i skroplonego gazu ziemnego LNG oraz spadku ener-
gochtonnosci krajow rozwinietych, ktérych wzrost coraz
bardziej opiera sie na ustugach i technologiach. Obecnie
obserwujemy wskazniki koniunktury gospodarczej w fazie
ekspansji z pozytywnie zaznaczajgcymi sie frendami nowych
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zamowien (wykres 8). Daje to mozliwo$é rozwiniecia zagli
przez firmy z tzw. szerokiego rynku. Na uwadze trzeba
jednak mie¢ juz mniej korzystny wptyw wzrastajgcych
rentownosci, co utrudnia firmom refinansowanie kredytéw
oraz podwyzsza prog rentownosci dla nowych inwestycji.
Jednak w scenariuszu bazowym zaktadamy systematyczng
poprawe otoczenia gospodarczego w USA, przy stabilnej
sytuacji w Europie.

Istotnym elementem wspierajgcym ten scenariusz jest ozy-
wiona polityka inwestycyjna firm, a w szczegdlnosci ,udo-
mowienie” rozwigzan zwigzanych ze sztuczng inteligencjq.
Potgczenie umiarkowanych wycen w sektorach poza tech-
nologiqg, w parze z przyspieszajgcq dynamikq zyskow, tworzy
bardzo atrakcyjne srodowisko inwestycyjne. Nie oznacza to
jednak rezygnacji z sektora technologicznego, ktéry nadal
pozostaje silnym motorem wzrostu, ale wysokie wyceny
rynkowe zmuszajqg do wiekszej selekcji.

Wykres 8. US ISM Manufacturing
oraz US ISM New Orders
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W tym scenariuszu szczegdlng role nalezy przypisac brakowi
negatywnych wydarzen w Europie. Na Starym Kontynencie,
mimo trwajgcego cyklicznego ozywienia na $wiecie, funda-
menty gospodarki, pomimo oznak delikatnej poprawy, po-
zostajq kruche. A to ze wzgledu na wyzwania strukturalne,
ktére, jak sie obawiamy, pozostang niezmiennie w $rednim
horyzoncie. Europa ma wiele problemdw wynikajgcych z usi-
towania zachowania zdobyczy socjalnych sprzed dziesigtek
lat przy zbyt wolnym rozwoju gospodarczym, krepowanym
biurokracjqg i narzucanymi samym sobie ograniczeniami
(np. wysrubowanymi celami klimatycznymi). Sytuacja ta
zmusza nas - zarzqdzajgcych aktywami - do gtebokiej
analizy i selekcji spétek z naszego kontynentu. Druga strona
Oceanu daje o wiele wieksze pole manewru i wieksze moz-
liwosci ,brania ryzyka” (tu: kupowanie akgcji).

SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

W scenariuszu optymistycznym zaktadamy, ze boom Al
rozlewa sie na inne sektory gospodarki a efektem jest
wzrastajgca produktywnosé pracownikdw i przedsiebiorstw.
Uwazamy, ze w takim scenariuszu faza eksperymentowa-
nia z mozliwosciami zwigkszenia efektywnosci - dzieki
narzedziom sztucznej inteligencji - moze przerodzi¢ sie
niejako w wyscig. Czyli w zawody o to, kto bedzie najlepiej
wykorzystywat te technologie i osiqgnie dzieki tym wdroze-
niom najwyzsze wzrosty marzy operacyjnej. Podstawqg
takiego scenariusza sq zwiekszajgce sie inwestycje w cyfry-
zacje, automatyzacje oraz sztuczng inteligencje. To ich efekty
zaczynajq widocznie podbija¢ wskazniki produktywnosci,
co pozwala gospodarce rosng¢ powyzej potencjatu, bez
generowania presji inflacyjnej.

W konsekwencji, rewolucja Al w coraz wiekszym stopniu
pozytywnie wptywa na beneficjentow drugiego i trzeciego
rzedu, czyli sektor ochrony zdrowia (np. przyspieszenie
opracowywania nowych lekéw), finanse (np. automatyzacja
operacji) oraz przemyst (robotyzacja i optymalizacja tancu-
chéw dostaw). Spojrzmy na skokowy wzrost przychoddw
jednej z najbardziej znanych obecnie firm - Anthropic,
ktéra stworzyta chat o nazwie Claude (wykres 9). Jej przyktad
moze $wiadczy¢ o coraz szerszym i szybszym ,uzywaniu” Al.
Firmy spoza sektora technologicznego zaczynajqg raporto-
waé pierwsze realne oszczednosci kosztowe wynikajgce
z Al, przy zauwazalnie rosngcych dochodach.

W tym scenariuszu, by¢é moze poét roku to za mato na spet-
nienie wszystkich oczekiwan. Natomiast juz sam fakt przy-
spieszania nie tylko w integracji (wdrozen), ale i faktycznego
,komercyjnego” wykorzystania narzedzi Al moze wydatnie
polepszy¢ sytuacje firm i branz. Rynek impulsywnie reago-
watby na spodziewane korzysci - te oczekiwane w przy-
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Wykres 9. Skokowy wzrost przychodéw firmy Anthropic
(w min USD)
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sztych kwartatach, nie czekajgc na ich materializacje, co za-
dziatoby sie w kolejnych raportach.

Ponownie uwazamy, ze takze w takim otoczeniu to firmy
amerykanskie bedq w duzo lepszym potozeniu niz firmy
europejskie. Wynika to przede wszystkim z wiekszej elastycz-
nosci i szybkosci podejmowania decyzji przez firmy w USA.

SCENARIUSZ NEGATYWNY

W scenariuszu negatywnym przyjmujemy, ze zawirowania
geopolityczne ktadq cien na wzrost gospodarczy. To, co mogto
wydawac sie juz historiq z pierwszego, a szczegdlnie drugiego
kwartatu tego roku, pozostawia trwate $lady w tancuchach
dostaw towardw. | zmienia plany firm na bardziej konserwa-
tywne. W takim scenariuszu powrét do wyzszych odczytow
inflacji jest jednym z gtéwnych hamulcéw rozwoju. Dlatego
tez dobre dane w gospodarce z pierwszej potowy 2026 roku
mogty tylko maskowa¢ prawdziwy stan gospodarek. A biznes
mogt wykorzystac ten czas na zwiekszenie swoich zapaséw
i zrealizowanie zamowien, przed dotkliwym skutkiem polityki
celnej oraz wyzszymi kosztami transportu, ktére wynikajq
ze wzrostu cen ropy naftowej.

W tym scenariuszu zaktadamy dalsze komplikacje sytuacji
geopolitycznej. Eskalacja wojny na Bliskim Wschodzie prze-
radza sie z szoku cenowego w szok podazowy, czyli brak
fizycznej dostepnosci surowcoéw. Cena ropy naftowej Brent
przebija bariere 130 USD za barytke z ostatniego skoku
w marcu 2026 r., co przektada sie negatywnie na $wiatowq
gospodarke. Za ropg naftowq podagzajqg ceny innych surow-
codw, rosnqgce takze przez zwyzkujgce ceny transportu mor-
skiego.

Utrzymujqgce sie wysokie ceny surowcow ostatecznie przeta-
mujq bariere odpornosci gospodarki. Koszty energii bezpo-
$rednio uderzajg w marze przedsiebiorstw, co catkowicie
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zatrzymuje oczekiwane przyspieszenie dynamiki zyskow firm
poza sektorem technologicznym. Banki centralne stajq przed
dylematem stagflacyjnym - braku wzrostu gospodarczego
przy utrzymujqcej sie relatywnie wysokiej inflacji. Sg zmuszone
trzymac stopy na restrykcyjnym poziomie albo dokonaé pod-
wyzek, co negatywnie wptywa na wysokie wyceny rynkow
akeji w poréwnaniu do konca pierwszej potowy roku (tabela 1)
oraz pogarsza nastroje rynkowe.

W tak pesymistycznym scenariuszu trzeba tez zatozy¢ brak
zachwytu nad mozliwosciami sztucznej inteligencji. Firmy
zmuszone do dziatan naprawczych i ratujgcych dochodo-
wosc¢ odktadajq realizowanie zatozen wdrozeniowych i obie-
canych korzysci z Al na przysztosc. Z kolei u tych, ktérzy byli
na dalszym etapie integracji Al, brakuje twardych dowoddw
na szerokg monetyzacje Al (1. zarabianie na opracowanych
narzedziach), moze poza waskqg grupg dostawcow sprzetu,
ktérzy najbardziej skorzystali do tej pory z ,boomu”. W kolej-
nym kroku, rosngce koszty infrastruktury informatycznej,
energii oraz bezprecedensowe zuzycie tokendw (czyli miary
ilosci przetwarzanych danych) nie przynoszg w zamian
oczekiwanego, proporcjonalnego skoku produktywnosci
i przychodow. Prowadzi to do gwattownej rewizji prognoz
zyskow, co wywotuje gtebokqg korekte wycen indekséow
akcyjnych.

Tabela 1. Wyceny indekséw regionalnych
wzgledem szerokiego globalnego rynku akcji

Indeksy 2F:)/zE6 14 E 5—Ie'fniu P/ E 10—It?fniu
$rednia $rednia
MSCI World 20,4 18,1 17,5
S&P Index 22,1 20,0 191
Nasdagq Index 271 24,6 23,0
Euro Stoxx 50 Index 16,5 13,7 14,1

Zrodto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na dzien 20.06.2026 r.

PODSUMOWANIE

Wariantow rozwoju sytuacji na gietdach jest zapewne nie-
skonczenie wiele. Przedstawione przez nas trzy scenariusze
oczywiscie nie wyczerpujq tej listy ,n” opcji na przysztosé,
nawet tak bliskg, jak kolejne miesigce czy pare kwartatow.
Pod koniec czerwca 2026 roku zapewne najblizej nam do sce-
nariusza, ktéry okredlilismy mianem bazowego. Oczywiscie,
zaréwno my, jak i Panstwo - nasi inwestorzy, musimy by¢
Swiadomi gwattfownosci i — naprawde serio — nieprzewidy-
walnosci naszych czaséw. Nasza filozofia inwestowania nie
polega jednak na prébie ,odgadywania” bardzo konkretnych
$ciezek rozwoju sytuacji. Fundament naszych strategii jest
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znacznie prostszy i — naszym zdaniem - po prostu uczciwy.
Gdy inwestujemy Panstwa pienigdze, szukamy atrakcyjnych
inwestycji — przez szczegdotowq ocene sektorow, trendéw
i interesujgcych firm. Stawiamy na globalne rynki akgcji oraz
na nowoczesne niebenchmarkowe podejscie. To podejscie,
w ktérym kazdy sktadnik portfela, czyli akcje konkretnych
spotek, wynikajg z przemyslanej analizy i strategii inwesty-
cyjnej. Nie sq to biernie ,odtwarzane” wybory dokonywane
- czasem automatycznie — przez dostawce indeksu. Méwiqgc
delikatnie, ten bowiem niekoniecznie, z takq zacietosciq jak
my, analizuje np. ryzyko konkretnej firmy czy ocenia horyzont
inwestycyjny realizowanej przez te spotke strategii.

Biorgc to wszystko pod uwage, w drugiej potowie 2026 roku
za zasadne uwazamy tgczenie strategii tematycznych, czyli
strategii megatrendowych, dywidendowych oraz uwzgled-
niajagcych czynniki ekologiczne. To moze pomdc inwestorom
zbudowac portfel akcyjny, oferujgcy zdywersyfikowanie ryzyk
rynkow globalnych akgji. To takie zréznicowanie portfela ak-
cyjnego, ktére pozwoli zmniejszy¢ ryzyka, ktére wynikatyby
albo ze stawiania wszystkiego na jedng karte — np. konkretny
sektor albo na szeroki rynek, bez selekcji tego co naszym zda-
niem bardziej wartosciowe w wielkim oceanie globalnego
rynku akcji — zréznicowanego, ale i bardzo nieréwnego. Dla
0s6b, ktore dotychczas nie inwestowaty w akcje, ale akceptujq
ryzyko zmiennosci rynkow akcyjnych, strategie dywidendowe
mogq stanowi¢ jedng z mozliwych form ekspozycji na te klase
aktywow.

Wycena jednego z szerokich indeksow dywidendowych
w poréwnaniu do jednego z gtéwnych indekséw globalnych
pokazuje bowiem nadal znaczqgce dyskonto (mowigc wprost
- wskaznikowo - jest nizsza), co moze zachecaé do inwesty-
cyjnej refleksji (wykres 10).

Wykres 10. Wycena indeksu dywidendowego
na tle indeksu szerokiego rynku — oczekiwane P/E
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg, dane na dzien 20.06.2026 r.
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Krajowy rynek akcji
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Mimo nowych szokéw geopolitycznych i olbrzymich napieé na rynkach surowcéw — pierwsze pétrocze 2026 roku — bardzo udane
dla polskich akgji.

Naszym bazowym scenariuszem na drugie pétrocze, waznym takze dla naszego rynku akgcji, pozostaje stopniowy powrét do swo-
bodnej zeglugi w Ciesninie Ormuz oraz wzgledna stabilizacja na rynku surowcéw energetycznych.

Bliski Wschéd, mimo okresowej stabilizacji, moze jednak pozostaé kluczowym zrédtem ryzyka dla swiatowych rynkéw.

Dla globalnych rynkéw akeji, przejscie z luzowania polityki monetarnej do jej tagodnego zaciesniania moze byé umiarkowanie nega-
tywng informacjq, ale mocne ,ubankowienie” polskich indekséw, oddalenie perspektywy tagodzenia polityki monetarnej w Polsce, przy
zachowaniu stosunkowo dobrych perspektyw makroekonomicznych, jest catkiem pozytywne dla fundamentéw rynku akeji nad Wistq.
W scenariuszu bazowym jestemy neutralnie nastawieni do krajowego rynku akeji w drugim pétroczu. Jednoczesnie po raz pierwszy
od kilku lat zauwazamy pewne ryzyka, ktérych nie mozna ignorowad.

Brak istotnego dyskonta w wycenie wzgledem rynkéw wschodzgcych ogranicza potencjat stép zwrotu na polskim parkiecie.

GEOPOLITYKA PONOWNIE ROZDAJE KARTY

Drugie podtrocze 2026 roku rozpoczynamy w atmosferze
podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej. Wptyw tych wy-
darzen na gospodarke i rynki finansowe okazat sie bardziej
ztozony, niz zaktadano jeszcze kilka miesiecy tfemu. Wojna
w Iranie, w opinii rynkéw finansowych, poczgtkowo miata
trwaé bardzo kroétko, a ostatecznie przeobrazita sie w niekon-
czqcq epopeje obietnic rychtego otwarcia Cie$niny Ormuz.
Z drugiej strony, jako pozytyw nalezy oceni¢, ze pomimo
dtugotrwatych zaktdcen zeglugi w ciesninie, ceny surowcoéw
energetycznych, cho¢ wzrosty wyraznie, to jednak nie osig-
gnety poziomoéw obserwowanych podczas poprzedniego
kryzysu energetycznego. Kluczowq réznicqg, w poréwnaniu
z wydarzeniami sprzed kilku lat, byt krotszy okres ograniczen
podazy. Dodatkowo wczesdniejszy kryzys przypadt na okres
silnie stymulowanego popytu po pandemii, co wéwczas jeszcze
bardziej potegowato wzrost cen.

Wptyw tych wydarzen na polskq gospodarke pozostawat
ograniczony. Z perspektywy konsumentow istotne znaczenie
miata szybka reakcja rzqdu, w tym obnizenie akcyzy i po-
datku VAT na paliwa, co pozwolito ustabilizowa¢ ceny na sta-
cjach. Réwniez wzrost cen gazu na rynku kasowym nie
zdqgzyt przetozyc sie na wyzsze taryfy dla odbiorcéw. W efek-
cie oczekiwania inflacyjne pozostaty relatywnie dobrze
zakotwiczone. Nieco silniej skutki wzrostu cen energii odczuty
przedsigbiorstwa, dla ktérych obnizka VAT byta neutralna,
jednak takze w tym przypadku bezposredni wptyw na wyniki
pozostawat umiarkowany.

14

Nie oznacza to jednak, ze skutki kryzysu zostaty catkowicie
zazegnane. Nawet przy stabilizacji sytuacji na Bliskim Wscho-
dzie czes¢ konsekwencji bedzie odczuwalna z opdznieniem.
Wzrost cen surowcow energetycznych zazwyczaj przenika
do gospodarki stopniowo. Dobrym przyktadem jest sektor
zywnosciowy. Przyktadowo drozszy gaz oznacza wyzsze
koszty produkcji nawozéw, co - z czasem — moze prowadzic¢
do wzrostu cen zbdz i produktdéw spozywczych. Zatem osta-
teczny wptyw na ceny detaliczne moze by¢ widoczny dopiero
po kilku kwartatach. W rezultacie inflacja moze utrzymywaé
sie na podwyzszonym poziomie dtuzej, niz obecnie zaktada
rynek. Taki scenariusz wymagatby bardziej restrykcyjnej
polityki monetarnej, co mogtoby negatywnie oddziatywac
na rynki akcji.

Patrzgc w przysztos¢, region Zatoki Perskiej pozostanie jed-
nym z kluczowych zrédet ryzyka dla swiatowych rynkow.
Nawet jedli Iran bedzie miat ograniczone mozliwosci dalszego
rozwoju programu nuklearnego, to pokazat, jak istotnym
narzedziem wptywu moze by¢ potencjalna destabilizacja
globalnego rynku energii. Mimo to naszym bazowym scena-
riuszem pozostaje stopniowy powrdt do swobodnej zeglugi
w Cies$ninie Ormuz oraz wzgledna stabilizacja na rynku
surowcow energetycznych.

POLSKI RYNEK AKC]JI BYL SILNY,
ALE KROL JEST TYLKO JEDEN

Pomimo duzej zmiennosci rynkowej oraz niepewnosci w skali
globalnej, jaka wygenerowat konflikt militarny w Iranie, pierw-
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Wykres 11. Rynki akcji od poczgtku 2026 r.
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sze potrocze krajowy rynek akcji moze zaliczy¢ do udanych
okresow. Od poczqgtku 2026 r. do 15 czerwca 2026 roku stopa
zwrotu dla WIG przekroczyta 17%. Nominalnie jest to bardzo
dobry wynik. Przekracza on np. dokonania amerykanskiego
rynku akgji, wtgczajac w to technologiczny indeks Nasdag.
Z drugiej jednak strony, szeroki agregat rynkdw rozwijajgcych
sie, reprezentowany przez indeks MSCI Emerging Markets,
rést nawet szybciej. Jednym ze zwyciezcdw w kategorii stop
zwrotu od poczqgtku biezgcego roku jest koreanski indeks
KOSPI, ktérego wzrost przekroczyt 100%. Ogdlnie rzecz
ujmujgc cztery najwieksze azjatyckie rynki, tj. Tajwan, Korea
Potudniowa, Chiny oraz Indie, odpowiadajg az za ok. 80%
zmiennosci indeksu MSCI Emerging Markets. Najwiekszymi
beneficjentami wzrostéw byty takie spotki jak: TSMC, Samsung,
MediaTek czy SK Hynix, ktére mozna zaliczy¢ do szerokiego
ekosystemu spotek zwigzanych z rewolucjq sztucznej inteligen-
cji. Warto jednak zaznaczy¢, ze pomimo mniej pokaznych stép
zwrotu na krajowym rynku akcji wzgledem wyzej wskazanych
lideréw hossy Al, réwniez nasz rodzimy rynek doswiadczat
naptywow nowych $rodkdéw ze strony inwestorow zagra-
nicznych. Gtéwnymi beneficjentami byty spdtki o najwyzszej
kapitalizacji (WI1G20), jok i przedsiebiorstwa o $redniej wielkosci,
wchodzgce w sktad indeksu mwWIG40.

ZMIANA SCENARIUSZY DLA STOP PROCENTOWYCH

Rozpoczynajqgc biezacy rok, wszyscy uczestnicy rynku zasta-
nawiali sie, na ile polityka monetarna najwazniejszych bankdéw
centralnych moze by¢ jeszcze bardziej gotebia. W przypadku
amerykanskiej Rezerwy Federalnej kontrakty rynkowe wyce-
niaty co najmniej dwie obnizki stop procentowych po 25 punk-
téw bazowych kazda. Co wiecej czes$¢ analitykdw oczekiwata
jeszcze wiekszego ztagodzenia polityki monetarnej z uwagi
na zmiane na stanowisku przewodniczgcego FED. Dodatkowo
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w ,Perspektywach rynkowych” na | pdtrocze 2026 roku, wska-
zywalismy, ze konsensus analitykéw zaktadat dalsze obnizki
stop przez naszq rodzimg Rade Polityki Pienieznej do po-
ziomu 3,5%. Jednak od poczqgtku marca, z uwagi na konflikt
na Bliskim Wschodzie i skokowy wzrost cen weglowodorow,
ta optyka rynkowa ulegta drastycznej zmianie. Co prawda
RPP na poczqgtku marca ,rzutem na tasme” dokonata jeszcze
jednego ciecia stép do poziomu 3,75%, to obecnie perspek-
tywa dalszego luzowania do konca roku wydaje sie juz odle-
gta. Réwniez w przypadku Standw Zjednoczonych nastgpita
drastyczna zmiana. W potowie czerwca 2026 r. kontrakty na
stope procentowq zaktadaty duze prawdopodobienstwo
podwyzki o 25 punktéw bazowych do konca 2026 roku. Jest
to oczywiscie wypadkowa wzrostu odczytéw inflacji CPI
od marca, zaréwno w Polsce (wykres 12), jak i w wiekszosci
gospodarek na $wiecie. Nastepstwem tego byt réowniez
wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Co do zasady dla
globalnych rynkow akcji przejscie z luzowania polityki mone-
tarnej do jej tagodnego zaciesniania moze by¢ umiarkowanie
negatywng informacjq. Jednak w tym $wietle szczegdlnie
interesujqco przedstawiajq sie perspektywy krajowego rynku
akcji. Z uwagi na fakt, ze krajowe indeksy sq mocno ,uban-
kowione’, zmiana perspektywy dalszego tagodzenia polityki
monetarnej w Polsce, przy zachowaniu stosunkowo dobrych
perspektyw makroekonomicznych, jest catkiem pozytywna
dla fundamentow rynku akcji nad Wistq. Nie jest przeciez
tajemnicq, ze przy stopach procentowych wyzszych, niz
jeszcze pdt roku temu zaktadali analitycy, sektor bankowy
w Polsce ma szanse odnotowaé jedynie niewielki spadek
marzy odsetkowej wzgledem 2025 r. Naktadajgc na to dobre
wolumeny sprzedazowe, wspierane przez inwestycje m.in.
zwigzane z programem KPO, otrzymujemy catkiem optymi-
styczne srodowisko dla wynikow sektora bankowego w Polsce
w najblizszych kwartatach.

Wykres 12. Inflacja oraz rentownosé
obligacji w Polsce
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Wykres 13. Indeks WIG Banki na tle prognozowanego zysku na akcje (EPS) na lata 2026 i 2027
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PERSPEKTYWY WYNIKOW SEKTORA BANKOWEGO

Jak juz wspominalismy wczeséniej, sektor bankowy jest tym
segmentem na rodzimym rynku akcji, ktérego wyniki majqg
najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie oczekiwan dla catego
indeksu WIG. W sierpniu 2025 roku, z uwagi na rozpoczecie
prac nad podwyzszeniem podatku CIT dla sektora banko-
wego w Polsce, analitycy rynkowi obnizyli swoje wczesniej-
sze prognozy jego zyskow. Warto podkredli¢, ze z uwagi
na zmiane oczekiwan odnosnie ksztattowania sie stép pro-
centowych w Polsce, od marca 2026 roku ponownie obser-
wujemy trend podnoszenia prognoz wynikow dla sektora.
W potowie czerwca 2026 roku prognozowany zysk na akcje
(P/E) dla agregatu notowanych w Polsce bankéw byt nawet
powyzej prognoz sprzed ogtoszenia podwyzki CIT. Dodat-
kowo obecnie zaktadany poziom zyskdéw na 2027 rok jest
o ok. 20% wyzszy niz ten na biezqgcy rok. Wszystko to sprawia,
ze wzrost wycen indeksu WIG Banki widoczny na wykresie
posiada wsparcie fundamentalne w postaci zwyzki oczeki-
wanych zyskdow.

WYCENA RYNKU

Na przestrzeni ostatnich pieciu lat wycena krajowego rynku
akgji ulegata dosé¢ drastycznym zmianom. Z jednej strony
obecny poziom podstawowego wskaznika wyceny rynku,
czyli ceny do prognozowanych na 12 miesigcy wprzdd zyskow,
ksztattuje sie na poziomie ok. 11, co w naszej ocenie nie jest
wymagajgcym (czytaj: wysokim) poziomem. Z drugiej strony
na przestrzeni ostatnich lat WIG przeszedt przez okres duzo
nizszych poziomoéw wycen - najwieksze pietno odcisneta
na nim wojna w Ukrainie. Z powodu tego konfliktu za naszqg
wschodnig granicq w 2022 roku drastycznie wzrosta premia
za ryzyko przypisywane do naszego rynku akgji. To obnizyto
przejsciowo poziom tego wskaznika nawet w okolice 5-6.
Ta przecena ma decydujgcy wptyw na fo, ze obecnie WIG
notowany jest powyzej swojej sredniej wyceny za ostatnie
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pie¢ lat. Z drugiej jednak strony rodzimy rynek akcji nadal
notowany jest z dyskontem wzgledem wycen portfela indeksu
MSCI Emerging Markets, cho¢ warto zaznaczy¢, ze dyskonto
to istotnie spadto w ostatnim pétroczu (wykres 14). Na zmniej-
szenie sie dyskonta do ok. 7% wptyw miat z jednej strony wzrost
WIG, a z drugiej istotne podniesienie prognoz zyskéw dla
spotek zwigzanych z branzq sztucznej inteligencji na Dalekim
Wschodzie. Majq one bardzo duzy wptyw na wycene catego
indeksu MSCI Emerging Markets. W naszej ocenie obecny
poziom krajowych wycen stanowi pewng forme ich urealnienia
wzgledem rynkéw zagranicznych. Sam poziom dyskonta z lat
2022-2023 nalezy traktowa¢ zdecydowanie jako ponadnor-
matywnq przecene krajowych instrumentéw udziatowych,
czyli akgji.

KONFLIKT W UKRAINIE KREUJE RYZYKA,
ALE | SZANSE

Niezmiennie waznym czynnikiem dla polskiego rynku kapi-
tatowego jest przebieg wojny w Ukrainie. Obecnie mozna
wskazaé kilka potencjalnych scenariuszy rozwoju sytuaciji.
Najbardziej prawdopodobny, w ocenie wigkszosci komenta-
torow, jest wariant utrzymania obecnego uktadu sit i kontynu-
acji konfliktu. Po wielu latach walk oraz licznych niespetnionych
nadziejach na zakonczenie wojny taki scenariusz wydaje
sie najbardziej naturalny. Dla polskiego rynku akcji bytby on
zasadniczo neutralny, cho¢ nie mozna wykluczy¢ okresowych
wzrostdw zmiennosci zwigzanych z ewentualng eskalacjq
dziatan wojennych.

Znacznie mniej uwagi poswieca sie obecnie scenariuszowi
zamrozenia konfliktu i zawarcia zawieszenia broni na obecnej
linii frontu. Tymczasem po dtugim okresie bez wyraznych
sukcesow ktdrejkolwiek ze stron moze dojs¢ do stopniowego
wyczerpania zarowno zasobow, jak i politycznej determinacji
do dalszego prowadzenia dziatan wojennych. Taki rozwdj
wydarzen mogtby wywota¢ bardzo pozytywnq reakcje
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Wykres 14. Wycena rynku krajowego na tle rynkéw rozwijajqcych sie
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polskiego rynku akcji oraz umocnienie ztotego. Pytanie tylko
o trwato$¢ ewentualnych wzrostow. W obecnych wycenach
trudno dostrzec istotne dyskonto za lokalne ryzyko geo-
polityczne, ktéra mogtaby zosta¢ catkowicie zniwelowana
po zakonczeniu wojny. Ponadto liczba spotek, ktére mogq
w znaczqcym stopniu skorzysta¢ na odbudowie Ukrainy jest
relatywnie niewielka. Po poczatkowej euforii inwestorzy mogqg
natomiast skoncentrowa¢ sie na potencjalnych zagrozeniach
dla wybranych sektoréw, w tym spotek surowcowych czy
detalicznych.

CORAZ WIEKSZY WPLYW Al

Waznym tematem pozostaje rozwoj sztucznej inteligencji
i jego wptyw na wyceny rynkowe. Coraz czesciej pojawiajq
sie pytania, czy na rynku nie tworzy sie banka spekulacyjna
zwigzana z Al. Dotychczasowa fala wzrostéw wydaje sie
jednak w duzej mierze uzasadniona poprawg wynikéw
finansowych przedsiebiorstw, szczegdlnie tych dostarczaja-
cych infrastrukture obliczeniowq. Wieksze ryzyko mozna
dostrzec w przypadku spotek, ktére ponoszg ogromne
naktady inwestycyjne na rozwdj infrastruktury Al kosztem
biezqcej zdolnosci do generowania wolnych przeptywow
pienieznych. W srednim terminie moze to prowadzi¢ do presji
na ich wyceny.

Kluczowym wskaznikiem pozwalajgcym oceni¢, czy rozwoj
sztucznej inteligencji zaczyna negatywnie wptywac¢ na go-
spodarke, pozostanie rynek pracy. Dotychczas kazda recesja
potgczona z wyraznym ostabieniem zatrudnienia prowa-
dzita do znaczqgcych spadkéw na gietdach. Obecnie zarowno
w Polsce, jak i w Stanach Zjednoczonych widoczne sq pierwsze
sygnaty ochtodzenia rynku pracy. Maleje liczba nowych ofert
zatrudnienia, a mtodym osobom coraz trudniej rozpoczqgc
kariere zawodowq. Rozwdj Al stwarza szanse na znaczgcy
wzrost produktywnosci, ale jednoczesnie moze ograniczaé
zapotrzebowanie na pracownikéw wykonujgcych powtarzalne
zadania. Cho¢ proces ten prawdopodobnie juz sie rozpoczat,
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jego skala pozostaje na razie zbyt mata, aby byta wyraznie
widoczna w zagregowanych danych makroekonomicznych.
Mozliwe jest réwniez, ze osoby zastepowane przez rozwiqza-
nia oparte na sztucznej inteligencji znajdujg zatrudnienie
w sektorach od lat borykajgcych sie z niedoborem pracow-
nikéw. Dlatego na obecnym etapie nie obserwujemy istotnego
wzrostu bezrobocia ani gwattownego pogorszenia sytuaciji
gospodarczej.

HISTORYCZNE STOPY ZWROTU WYZWANIEM

Podsumowujqgc w scenariuszu bazowym jeste$my neutralnie
nastawieni do krajowego rynku akeji w drugim poétroczu. Jed-
noczesnie po raz pierwszy od kilku lat zauwazamy pewne
ryzyka, ktorych nie mozna ignorowaé. Scenariusz bazowy
zaktada stopniowe zmniejszanie napie¢ geopolitycznych,
w tym ponowne otwarcie Ciesniny Ormuz jako kluczowego
szlaku handlowego. W takim otoczeniu srodowisko gospo-
darcze powinno nadal sprzyja¢ rynkom, a odejscie od ocze-
kiwanego jeszcze pdt roku wczesniej dalszego luzowania
polityki monetarnej nie powinno stanowi¢ istotnej przeszkody
dla rynkéw akgeji. Nie mozna jednak zapominag, ze w ostat-
nich latach mnogos¢ wydarzen geopolitycznych, ktére wpty-
wajg na rynki akgcji, jest wyjgtkowo wysoka. W przypadku
ponownej eskalacji napieé¢ na Bliskim Wschodzie, ktérej
nastepstwem moze by¢ wprowadzenie znacznie bardziej
jastrzebiej polityki monetarnej, wysoka zmiennosé¢ na rynkach
akgcji moze ponownie da¢ o sobie dotkliwie zna¢. Dodatkowo
brak istotnego dyskonta w wycenie wzgledem rynkow
wschodzqcych ogranicza potencjat stép zwrotu i jedno-
czes$nie zabiera poduszke bezpieczenstwa w przypadku
ewentualnych zawirowan na globalnych rynkach. Tym razem
stopy zwrotu na rynku polskich akgcji bedq silnie uzaleznione
od zachowania rynkéw globalnych, w tym przede wszystkim
rynkéw wschodzqcych. Nie zmienia to jednak faktu, ze nadall
warto opiera¢ budowe portfela inwestycyjnego na analizie
fundamentalnej oraz koncentrowac sie na przedsiebior-
stwach o ponadprzecietnej jakosci.
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Zarzqdzajqcy portfelem

e Mimo niemal szalonych wahan poszczegdlnych surowcéw — pierwsze pétrocze udane dla szerokiego, zdywersyfikowanego ich portfela.

o Po wiosennej korekcie cen dlugoterminowe perspektywy dla ztota nadal uwazamy za interesujqce.

o Pomimo krétkoterminowych wyzwan, perspektywy dla miedzi w naszej ocenie pozostajq korzystne.

e W obecnym otoczeniu wciqz warto utrzymywaé zdywersyfikowany portfel a w nim ekspozycje na szeroki rynek surowcowy.

Pierwsze sze$¢ miesiecy 2026 roku byto udane dla rynku
surowcow. Szeroki indeks surowcowy Bloomberga wzrdést
od poczatku roku do 26.06.2026 r. okoto 14%, a gtéwnym
motorem wzrostéw byty surowce energetyczne. Impuls do
wzrostow zapewnity przede wszystkim napiecia geopoli-
tyczne na Bliskim Wschodzie, ktére wywotaty znaczgce ogra-
niczenia podazy ropy. W naszym poprzednim raporcie
z poczqtku tego roku wskazywalismy, ze wyniki poszcze-
golnych grup surowcoéw bedq prawdopodobnie mocno
zréznicowane i to okazato sie prawdq. Podobnie jak to, ze
caty rynek powinien odnotowaé dobre wyniki. Zastandwmy
sie zatem, co moze nas czeka¢ w kolejnych miesigcach.

GEOPOLITYKA RZADZI
ZMIANAMI NASTROJOW | NOTOWAN

Przebieg pierwszego potrocza pokazat, jak szybko potrafiq
zmienia¢ sie nastroje na rynku surowcowym. Po osiggnieciu
tegorocznego maksimum w potowie maja i wzroscie o 30%
od poczgtku roku szerokie indeksy surowcowe wyraznie sko-
rygowaty wczeséniejsze wzrosty i zanotowaty spadek o okoto

14% od szczytu. To obrazuje jak szybko tzw. ,premia” za ry-
zyko geopolityczne na rynku ropy zostata ,wyceniona” przez
inwestorow i powoli zaczeta sie zmniejszac. W naszej ocenie
w drugiej potowie roku o kierunku notowan w wiekszym
stopniu decydowa¢ bedqg fundamenty podazy i popytu,
a nie krétkoterminowe szoki rynkowe. Zwracamy tez uwage
na rosnqgce zainteresowanie inwestorow instytucjonalnych
tym rynkiem (wykres 15).

Kluczowym segmentem rynku byty surowce energetyczne,
ktorych indeks wzrdst od poczatku roku o 41%. Gtéwnym zré-
dtem wzrostéw byt konflikt z Iranem oraz zaktécenia transportu
przez Cie$ning Ormuz - szlak odpowiadajgcy za okoto jedng
pigtq $wiatowego morskiego handlu ropq naftowq. Sytuacja
w regionie ulegta jednak czesciowej stabilizacji. Pozostawata
jednak bardzo delikatna, o czym przekonaty zagrazajqce
kruchemu zawieszeniu broni incydenty - z intensywnqg
wymiang cioséw pod koniec czerwca wiqcznie. Tymczasowe
porozumienie pomiedzy USA i Iranem umozliwito wznawianie
zeglugi. Byto to jednak nadal znacznym wyzwaniem wobec

Wykres 15. Sredni udziat surowcéw w portfelach funduszy emerytalnych w USA

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0 —

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z Public Plans Data (https:/publicplansdata.org/), dane na dzien 20.06.2026 1.
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Wykres 16. Stopy zwrotu dla subindekséw surowcowych Bloomberg
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg, dane na dzieh 26.06.2026 r.

wspomnianych incydentéw oraz ponawianych grézb wpro-
wadzenia nowych optat za tranzyt. Ceny ropy zblizyty sie
do pozioméw z poczqgtkéw zamknigcia cies$niny przez Iran.
Jednoczesnie ostatnie incydenty w rejonie ciesniny pokazujg,
ze ryzyko geopolityczne nie zostato catkowicie wyelimino-
wane i nadal moze prowadzi¢ do okresowych wzrostéw cen,
a wiele krajow uszczuplito swoje rezerwy strategiczne i bedzie
musiato je uzupetniaé. Dodatkowo kraje OPEC+ stopniowo
zwiekszajg wydobycie, podczas gdy prognozy wzrostu $wia-
towego popytu na rope zostaty obnizone. W rezultacie wiele
instytucji finansowych oczekuje stabilizacji cen ropy w drugiej
potowie roku, cho¢ - z wiadomych powoddéw - na wyzszym
poziomie niz w roku 2025. Ewentualna eskalacja napie¢
na Bliskim Wschodzie wcigz pozostaje jednak najwazniejszym
czynnikiem, ktéry moze powodowaé wzrost cen.

METALE SZLACHETNE — OD BOOMU DO DEFENSYWY

Metale szlachetne okazaty sie najstabszym segmentem rynku
surowcow w pierwszej potowie 2026 roku, po tym gdy byty
jego gtownym motorem. Indeks Bloomberga obrazujgcy
zachowanie metali szlachetnych spadt od poczagtku roku
o 8%, co odzwierciedla silng korekte wzrostowego trendu
po bardzo dynamicznych wzrostach z pierwszych miesiecy
roku. Warto wspomnie¢, ze na poczqtku 2026 roku ceny
ztota ustanowity historyczny rekord i przekroczyty poziom
5400 USD za uncje (31,1 grama). Dodatkowo wzrost napedzaty
napiecia geopolityczne zwigzane z konfliktem na Bliskim
Wschodzie, utrzymujqcy sie popyt ze strony bankdw centralnych
gospodarek wschodzqcych oraz stabszy dolar amerykanski.
W kolejnych miesigcach sytuacja ulegta jednak zmianie.
Czesciowa deeskalacja napie¢ pomiedzy USA i Iranem
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ograniczyta popyt na aktywa ,bezpiecznej przystani”. Nato-
miast bardziej jastrzebie nastawienie Rezerwy Federalnej
zwiekszyto oczekiwania na podwyzki stép procentowych
jeszcze w tym roku. W efekcie ceny ztota wyraznie oddality
sie od tegorocznych maksimoéw i zblizyty sie do poziomu
4000 USD za uncje.

Zmiana oczekiwan dotyczqgcych polityki Fed sktonita réwniez
cze$¢ bankow inwestycyjnych do rewizji prognoz cen ztota.
Mimo tych korekt wiekszo$¢ instytucji nadal zaktada, ze
w dtuzszym terminie ztoto bedzie wspierane przez zakupy
bankow centralnych i proces dywersyfikacji rezerw waluto-
wych. My takze uwazamy to za argument przemawiajgcy
dtugoterminowo za tq klasqg aktywow.

MIEDZ | INNE METALE PRZEMYSLOWE
ZE ZMIENNOSCIA, ALE | SZANSAMI

Metale przemystowe zakonczyty pierwsze pdtrocze umiar-
kowanym wzrostem na poziomie 6%, cho¢ za tym wynikiem
kryje sie bardzo duza zmiennosé. Duze emocje wzbudzata
miedz, ktérej ceny na poczqtku roku dynamicznie rosty.
Impulsem byty przede wszystkim silny naptyw kapitatu z Chin
oraz zakupy wyprzedzajgce potencjalne wprowadzenie cet
na import miedzi do Stanéw Zjednoczonych. W kolejnych
miesiqgcach rekordowo wysokie ceny zaczety jednak ograni-
czac popyt ze strony odbiorcéw przemystowych i doprowa-
dzity do korekty notowan. W ostatnim czasie rynek znéw
odbit wspierany poprawq globalnego sentymentu inwesty-
cyjnego oraz powrotem zakupdw po wczesniejszych spad-
kach. Pomimo krotkoterminowych wyzwan perspektywy dla
miedzi pozostajq korzystne. Transformacja energetyczna,
rozwoj centrow danych oraz elektryfikacja gospodarki nadall




wspierajq dtugoterminowy wzrost zapotrzebowania na ten
metal. Dodatkowym wsparciem pozostaje stopniowy spadek
zapaséw na $wiatowych gietdach.

ROLNICTWO NA LASCE EKSTREMALNE] POGODY

Surowce rolne byty dos¢ stabilng grupg w pierwszym podtroczu
2026 roku i osiqgnety wzrost na poziomie ok. 5%. Jak wiemy
jednym z kluczowych czynnikéw dla tego rynku pozostaje
pogoda. Fala upatéw w Europie zwieksza ryzyko pogorsze-
nia plondw pszenicy i kukurydzy, co moze wptywac na ceny
zbdz. Jednoczesnie prognozy wskazujg na mozliwosé roz-
woju zjawiska El Nifo w dalszej czesci roku. To mogtoby pro-
wadzi¢ do zaktécen produkeji rolnej w Ameryce Potudniowej
i Azji Potudniowo-Wschodniej oraz utrzymywaé presje na
Swiatowe ceny zywnosci. Z drugiej strony na horyzoncie
pojawia sie otwarcie Ciesniny Ormuz, ktdre moze obnizy¢
ceny nawozoéw i koszty ich transportu.

SZEROKI RYNEK SUROWCOW
JAKO CZESC ZDYWERSYFIKOWANEGO PORTFELA

Podsumowujgc, po bardzo udanym pierwszym potroczu
rynek surowcow wchodzi w drugq czesé roku z podwyz-
szong zmiennoscig. W naszej ocenie w tym okresie wiekszego
znaczenia nabierze sytuacja fundamentalna i bilans popytu
i podazy oraz otoczenie makroekonomiczne. Podobnie jak
w pierwszej potowie roku, zachowanie wielu grup surowcow
moze by¢ bardzo zréznicowane. Z drugiej strony tfegoroczny
przyktad z rynku ropy potwierdzit, ze wystarczy eskalacja
jednego ryzyka, aby znaczgco wptyngé na caty rynek surow-
cowy. Dlatego w naszej opinii, w obecnym ofoczeniu wcigz
warto dywersyfikowaé portfel i utrzymywaé w nim ekspozycje
na szeroki rynek surowcowy. Warto traktowac te ekspozycje
jako ewentualne zabezpieczenie przeciw nieoczekiwanym
wydarzeniom rynkowym, a takze w celu wykorzystywania
strukturalnych trendow, wspierajgcych niektore grupy surow-
cow.
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Postscriptum:
Geopolityka, gtupcze!

tukasz Kwiecien

Dyrektor ds.

Komunikacji Inwestycyjnej,
Departament Zarzgdzania Aktywami

Ujawnig troche kulis przygotowywania raportéw analitycz-
nych. Pilnie obserwujesz gospodarke, rynki, polityke. Zbierasz
dane. Andlizujesz. Proponujesz scenariusze i tezy. Dyskutujesz.
Uzgadniasz. Konsultujesz. Doprecyzowujesz sformutowania.
Wygtadzasz jezyk. Upraszczasz. | juz, juz jestes blisko mety...
| wtasnie wtedy wychodzi prezydent Donald Trump i méwi
»a kuku!”. Zwykle co$ tam skrobnie, napisze jakis post w social
mediach. Albo rzuci kilka zdan. Lub po prostu wysle samo-
loty i rakiety. Albo odwrotnie — w czasie gdy rynek pogrgza
sig w pesymizmie rzuci hasto o swietnych rozmowach i pokoju,
ktory jest ,tuz, tuz”.

Doswiadczalismy takiej sytuacji wiele razy. Nie tylko w pierw-
szym potroczu. Tak samo byto na poczqgtku drugiego pdétro-
cza. Z dokonczeniem tego tekstu czekaliSmy na publikacje
najnowszych prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego (MFW, IMF). Zapowiedziano je na 8 lipca 2026 r.
Show tego dnia skradt jednak prezydent Donald Trump.
Po paru incydentach w ciesninie Ormuz, w nocy z 7 na 8 lipca
(naszego czasu) najpierw USA wycofaty zgode na eksport
ropy iranskiej. Ale wkrotce potem przyszty newsy o kolejnym
ataku sit amerykanskich na Iran. A juz 8 lipca Trump ogtosit,
Zze uwaza zawieszenie broni za zakonczone, pozostawiajgc
jednak furtke do rozmoéw negocjatoréw. Rynek, po raz kolejny
zaskoczony zwrotem wydarzen, reagowat gwattownymi
wzrostami cen ropy i spadkami cen obligacji (zwyzka ich ren-
tfownosci) oraz znizkami kursow akcji. Nadzieja pozostawata
we wspomnianej determinacji negocjatorow.

ROLLER - COASTER W POLROCZU, ROKU, OD LAT

Wielokrotne zwroty sytuacji geopolitycznej - teraz gtéwnie
wokot Iranu, ale przeciez wczesniej takze np. ze stynng
rewolucjg w ctach USA - troche juz przyzwyczaity inwesto-
row do nieprzewidywalnosci i zmiennosci. Nie zmienia
to oczywiscie faktu, ze te wiejgce w zmiennych kierunkach
huragany przynosity i przynoszq realne szkody. Jednak
- przynajmniej dotychczas - rynek, cho¢ poobijany i posi-
niaczony, z czasem odrabiat straty i szedt dale;j.
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Moze dziato sie tak m.in. za sprawq wieloletnich doswiad-
czen z kryzysami, krachami, zatamaniami i rozmaitymi
globalnymi katastrofami.

Zawirowania geopolityczne i ich konsekwencje rynkowe sq
codziennosciq juz od wielu lat. Zwtaszcza ostatnie szes¢,
wkrotce — siedem - lat to niemal permanentnie powtarza-
jace sie kryzysy o réznym charakterze: szok energetyczny,
pandemia, inflacja, wojna w Ukrainie, wojna na Bliskim
Wschodzie, agresywna polityka handlowa USA, szokujace
roszczenia i pomysty tejze administracji. Zarzqdzajqgcy - in-
westorzy profesjonalni i instytucjonalni — muszqg by¢ stale
przygotowani na kolejne zaskakujqgce sytuacje.

Gwattowno$¢ wydarzen z ostatnich lat wydaje sie przewyz-
szac wszystko, czego doswiadczyliSmy od czasow Il wojny
Swiatowej. Warto jednak pamieta¢, ze rynek globalny w po-
przednich kilkunastu latach doswiadczat podobnych kryzy-
sow: kryzys amerykanski 2007-2008 z jego globalnymi
konsekwencjami, kryzys zadtuzenia w Europie 2011-2012,
a na poczatku wieku krach spekulacyjnej banki dot-com
i zmasowany atak terrorystow islamskich na USA, w latach
90-tych - kryzysy Emerging Markets, krach rosyjski, kryzys
azjatycki, ataki spekulacyjne na waluty $wiata. Jak wida¢, tak
naprawde od paru dekad, a zwtaszcza w ostatnich latach,
zyjemy i dziatamy na rynkach w czasach ,seryjnych” wielkich
kryzysow. Mozna nawet powiedzie¢, ze jestesmy skazani
na aktywne zarzgdzanie swoimi pieniedzmi — aktywami na
rynkach - wrecz od kryzysu do kryzysu. Mozna nawet gorzko
zazartowad, ze zarzqdzanie na rynkach globalnych przypo-
mina slalom z zarzgdzaniem kryzysowym.

Mimo tak bardzo zmiennych okolicznosci wiele tfatwo dostep-
nych dla klientéw indywidulanych strategii inwestycyjnych
moze pochwali¢ sie znakomitymi érednio i dtugotermino-
wymi wynikami! Dotyczy to szerokiego wachlarza mozli-
wosci, zarowno strategii dtuznych, akcyjnych, mieszanych,
jak i surowcowych. Nawet w tak trudnych i zmiennych czasach
mozna wiec zarabiac.

Co wiecej profesjonalni zarzqdzajqcy starajq sie wykorzysty-
wac sytuacje kryzysowe i przeceny aktywow do przetaso-
wan w portfelach. Np. w czasie wojny na Bliskim Wschodzie
nasi zarzqdzajqcy starali sie wykorzystywaé wysokqg zmien-
no$¢ by kupowa¢ obligacje wtedy, gdy uznawali, ze ich ceny
spadty do przesadnie niskiego poziomu (a rentownosci
wzrosty do poziomdw atrakcyjnych do zakupu) oraz sprze-
dawa¢ wtedy, gdy oceniali ceny za zbyt wysokie (a rentow-
nosci zbyt niskie) wzgledem oczekiwanych scenariuszy
rozwoju sytuacji.

»GEOPOLITYKA, GLUPCZE!”

,Gospodarka, gtupcze” - to niemal juz legendarne hasto
sztabu kampanii wyborczej pdzniejszego prezydenta USA
Billa Clintona z roku 1992. Od tego czasu fraza ta dostoso-
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wywana do doraznych potrzeb stata sie ,viralem” (na dtugo
zanim pojecie to w ogodle zrobito kariere). Zwtaszcza, ze
zwrdcenie uwagi na role gospodarki w polityce przyniosto
sukcesy Clinfonowi, a optacito sie takze inwestorom gietdo-
wym. Hasto to de facto umozliwito spektakularng hosse ryn-
kow akcji w USA drugiej potowy lat 90-tych. | cho¢ trudno
znalez¢ polityka, ktory mowitby, ze gospodarka nie jest
wazna, to pdzniej co$ sie w tym catym mechanizmie popsuto.
Od paru lat, mimo ciggtego powtarzania tez o waznosci
gospodarki, wspomniane motto przybrato nowy wymiar.
To juz raczej ,geopolityka, gtupcze”. To wtasnie geopolityka
bardzo brutalnie weryfikuje rozmaite scenariusze i potrafi
je wywraca¢ do géry nogami.

Przypominam o tych zamierzchtych juz latach 90-tych z pre-
medytacjg. Wtedy tez budzit sig, rozkrecat a potem wrecz
szalat globalny megatrend - internet. Technologia koniec
koncédw okazata sie zwycieska, ale rynek przesadzit ze skalg
oczekiwan, a wyceny wyprzedzity zbytnio mozliwosci fak-
tycznej biznesowej adaptacji globalnej sieci. Karg byta spek-
takularna bessa, ktora jednak nie zmienita wcale logiki
megatrendu technologicznego. Bez upowszechniania inter-
netu i ciggtej ewolucji ,hardwaru” nie bytoby przeciez takze
dzisiejszych ,cuddw” technologii z Al na czele.

RYZYKA DEZINFORMAC]I | MANIPULAC]I

Na zmiennosci i kryzysach Zeruje niestety coraz powszech-
niejsza dezinformacja i manipulacja. Jej promotorzy nie tylko
wykorzystujqg zawieruche do zbijania kapitatu, ale wrecz
potrafiq podsycaé emocje. Niestety, jak dobitnie pokazujg
przyktady efektéw szumu informacyjnego oraz np. wptywu
postow prezydenta Trumpa, rynki globalne sq bardzo po-
datne i wrazliwe na wszelkie zabiegi informacyjne i dezin-
formacyjne. Wraz z ekspansjqg social mediéw i kreowaniem
samozwanczych ,guru” inwestowania - influenceréow - rosng
ryzyka dezinformacji i manipulacji. Przyktad tzw. ,meme
stocks” — czyli spdtek, na ktdrych notowania realnie wptywaty
viralowe posty w mediach spotecznosciowych - pokazuje,
ze zjawisko to obejmuje nie tylko mniejsze firmy, ale i niektére
najwieksze spotki technologiczne (big techy).

W interesie inwestoréw - klientow instytucje finansowe muszq
cierpliwie ttumaczy¢ i wyjasnia¢ powody niezliczonych juz
wahan rynkéw, w tym czasem szokujgcych zwrotéw wywo-
tanych przez niekiedy pojedyncze, enigmatyczne newsy,
opinie czy insynuacje. Nie ma tatwej recepty. Dezinformacja
i spekulacja czasem wykorzystujg wolnoé¢ stowa oraz swo-
bode wyrazania opinii do celéw przestepczych. Tymczasem
komunikacja instytucji finansowych jest mocno skrepowana
ograniczeniami przekazu (prawnie, regulacyjnie). Dlatego
tym wazniejsze jest by instytucje cierpliwie staraty sie wyja-
$nia¢, co wptywa faktycznie na rynki i na portfele, co robimy
wtasnie w tym raporcie.




Wykres 17. Prognozy tempa wzrostu §wiatowego PKB (rocznie)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z WEO, IMF / MFW, dane na 08.07.2026 1.

NAWIGACJA W SZTORMIE

Geopolityka w oczywisty sposdéb wptywa na scenariusze
i prognozy analitykdw renomowanych instytucji globalnych.
Nie inaczej byto ze wspomniang juz aktualizacjg prognoz Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, przyémiong opisa-
nym kolejnym zwrotem narracji prezydenta Trumpa, ale nadall
- istotng. Publikacja lipcowej aktualizacji zbiegta sie z kolejnym
zwrotem sytuacji w kryzysie iranskim i na rynkach.

Wedtug analitykow MFW prognozy dla $wiata ksztattujq
dwie potezne sity, ktére dziatajg w przeciwnych kierunkach:
przedtuzajqce sie efekty szoku energetycznego w efekcie
wojny na Bliskim Wschodzie oraz technologiczny boom
inwestycyjny?. Efekty oddziatywania tych sit bardzo sie réz-
nigq w zaleznosci od regiondw i krajow. Zdaniem ekspertow
MFW na razie $wiatowa gospodarka poradzita sobie
z efektami wojny wokadt Iranu lepiej niz oczekiwano (publi-
kacja z 8 lipca). Zastrzegali jednak, ze prognozy te zakta-
daty rozpoczecie otwierania ciesniny Ormuz w potowie
lipca i stopniowqg normalizacje sytuacji z franzytem ropy
do marca 2027 r. Obserwowana takze w dniu prezentacji
prognoz eskalacja napiecia wokdt Iranu oczywiscie stwa-
rzata ryzyko dla takich zatozen.

Jak prognozowali specjalisci, $wiatowy PKB wzrosnie w 2026 .
0 3% a w 2027 roku tempo tej zwyzki przyspieszy nieco do
3,4%. Mniej optymistycznie natomiast wyglgda prognoza
inflacyjna. Analitycy MFW oczekujg wzrostu tempa global-
nej inflacji do 4,7% w tym roku.

ZMIENNE SCENARIUSZE, WYBOR INWESTORA

Oczywiscie, niezaleznie od tego, jak profesjonalne sq analizy,
scenariusze i prognozy, opisywana tu mocarna geopolityka
moze mocno ,miesza¢” w globalnym obrazie. Warto wiec
przypomina¢ o zdroworozsqgdkowych zasadach inwestowa-
nia, w tym o dywersyfikacji, czyli zréznicowaniu portfela.
W praktyce oznacza to, iz — poza oczywistym dopasowa-
niem portfela do swoich potrzeb i mozliwosci - trzeba
pamietac o tym, by nie stawia¢ wszystkiego na jedng karte.
Roztozenie inwestycji choc¢by na kilka elementow (np. fundu-
szy) i uwzglednienie systematycznego inwestowania fo takie
minimum zdrowego rozsqdku. Tak by by¢ lepiej przygoto-
wanym takze na takie sytuacje, w ktérych np. geopolityka
zmieni zupetnie uktad sit na $wiatowych rynkach.

Zwracamy uwage, ze inwestorzy muszq kierowac sie indywi-
dualnymi preferencjami: poziomem akceptowanego ryzyka,
oczekiwaniami oraz mozliwosciami finansowymi i czasowymi.
Nasze komentarze uwzgledniajg aktualng sytuacje rynkowaq,
mogq sie zmieniaé wraz z rozwojem wydarzen i nie stanowiq
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Caty czas monitorujemy sytuacje na rynkach. Zarzqdzajgcy
reagujg na zmieniajgce sie okolicznosci, starajgc sie
wywazy¢ potencjat szans i skale ryzyka. A przemysleniami,
jak to wptywa na inwestycje, dzielimy sie z Panstwem
na biezgco. Nasze analizy i komentarze znajdqg Panstwo
na www.pekaoftfi.pl i w serwisie LinkedIn.

2World Economic Outlook (zrodto: https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026?cid

=ca-com-homepage-WEOET2026004)

UWAGA: Inwestowanie wigze sig z ryzykami. Opis ryzyk danego funduszu/wydzielonych w nim subfunduszy znajduje sig

w prospekcie informacyjnym tego funduszu i w Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje. Zaden fundusz inwestycyjny nie

gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu

inwestycyjnego powinien mieé¢ $wiadomos$é mozliwosci osiggnigcia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci
wptaconych srodkéw. Tekst uwzglednia naszq wiedze oraz stan gospodarek i rynkéw w potowie 2026 roku Zaréwno nasz poglgd
na rynek, jak i nastawienie mogq sie zmieni¢ — w zaleznosci od wydarzen w gospodarkach, polityce i na rynkach.
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Stowniczek

Alokacja - podziat pieniedzy inwestora pomiedzy rézne klasy
aktywow (np. akcje, obligacje, nieruchomosci, gotowke) w celu
zminimalizowania ryzyka i maksymalizacji zysku.

Cykl koniunkturalny - zmiany ogdlnego poziomu aktywnosci
gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare syste-
matycznie w diugim okresie obserwacji. Na cykl koniunkturalny
sktadajq sie z reguty cztery kolejne fazy: ozywienie, boom,
spowolnienie, recesja.

El Nifo - fo anomalne zjawisko klimatyczne polegajgce na okre-
sowym, silnym ociepleniu wod powierzchniowych w réwnikowej
strefie Oceanu Spokojnego [NOAA]. Powstaje wskutek ostabienia
statych wiatréw (pasatéw), co catkowicie zaburza globalng cyr-
kulacje atmosferyczng. Prowadzi to do ekstremalnych anomalii
pogodowych na catym $wiecie — wywotuje katastrofalne susze
w Australii i Azji, ulewne powodzie w Amerykach oraz podnosi
$redniq temperature catej planety.

EPS (z angielskiego: earnings per share) - jeden z bardziej po-
pularnych wskaznikow stosowanych przy analizie notowanych
na gietdzie spotek, okreslajacy udziat zysku przypadajgcego na
jednqg akgje. Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego
okresu przez liczbe wyemitowanych akgji.

Fed - System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Standw
Zjednoczonych. Potoczna nazwa Fed to skrot z jezyka ang.
od pierwszego cztonu nazwy ,Federal Reserve System”. Fed
nie ma wiasciciela, jest instytucjq niezalezng (a przynajmniej
formalnie). Z kolei za ksztattowanie poziomu stép procento-
wych w USA odpowiada Federalny Komitet ds. Otwartego
Rynku (z angielskiego: Federal Open Market Committee,
FOMCQ).

Hardware (sprzet komputerowy) - to wszystkie fizyczne,
namacalne czesci komputera lub innego urzgdzenia elektro-
nicznego. Jest to materialna baza, ktéra umozliwia instalacje

i uruchamianie oprogramowania (software).

Inflacja bazowa - miara wzrostu cen prezentujgca ksztat-
towanie sie inflacji po wytgczeniu zmian uznawanych za po-
zostajgce poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Najpo-
pularniejsze wytqczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

Inflacja CPI (z angielskiego: Consumer Price Index) - to naj-
popularniejszy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podsta-
wie $redniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez
przecietne gospodarstwo domowe.

Krzywa rentownosci (dochodowosci) — najbardziej popularna
dotyczy obligacji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona
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rentownosc¢ obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym ter-
minie zapadalnosci. Przedstawia zatem wartosci rentownosci
dla obligacji o krotkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata)
az do tych najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat).
Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie
wykresu. Reprezentuje rentownos¢ obligacji o krétkich termi-
nach. Natomiast ,dtugi koniec” - po przeciwnej. Zazwyczaj
renfownosci krotkich obligacji sq nizsze niz tych dtuzszych. Po-
tgczenie tych wartosci — daje linie wznoszqcq sie z lewej strony
ku prawej. Wyptaszczenie krzywej renftownosci w uproszczeniu
ma miejsce, gdy rentownosci na ,krétkim koncu’, sq na zblizo-
nym poziomie jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska.
Mowiqc z kolei o stromieniu mamy na mysli sytuacje, gdy linia
staje sie bardziej stroma, czyli wartoéci rentownosci na dtugim
koncu krzywej stajq sie relatywnie wyzsze niz na krétkim koncu.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW, z angielskiego: In-
ternational Monetary Fund (IMF)) - to miedzynarodowa orga-
nizacja zrzeszajgca 190 krajéw, ktérej gtdéwnym celem jest
zapewnienie stabilnosci globalnego systemu finansowego.
Dziata jako ,bank centralny bankéw centralnych” lub pozycz-
kodawca ostatniej szansy dla panstw zmagajgcych sie z po-
waznymi kryzysami gospodarczymi i zadtuzeniem.

MSCI EM (MSCI Emerging Markets) - indeks odwzorowujqcy
stopy zwrotu cen akgji duzych i $rednich spétek z 24 krajow
rozwijajqcych sie (tzw. Emerging Markets), obliczany i publi-
kowany przez MSCI.

MSCI World - globalny indeks, ktéry odwzorowuje stopy
zwrotu cen akgji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkow
rozwinietych, obliczany i publikowany przez MSCI.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych, ktére
przynoszqg wyzsze oprocentowanie, poniewaz majqg nizszy
rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje o ratingu
inwestycyjnym.

PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddébr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare
wzrostu gospodarczego.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktérym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze ona wynika¢ np. z wzrostu ptac lub produk-
téw. Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospo-
darczego jest interpretowany poprzez wzrost optymizmu
konsumentow zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym




i oczekiwanym wzrostem dochoddw gospodarstw domowych.
To powoduje zwiekszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie
wiecej kupujq), umozliwiajgc podwyzszenie cen produktow
finalnych przez przedsigbiorstwa bez obaw o zmniejszenie
popytu na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jedli
bedzie drozej i tak uda nam sie sprzedac ile zamierzamy,
nawet jesli czes¢ z klientow zrezygnuje).

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarq ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne emi-
tenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq na pod-
stawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spotecznego.
Gtéownymi agencjami ratingowymi sq;: Fitch, Moody's i S&P.

I

AAA
AA+
AA
AA-
Rating A+
inwestycyjny A
A—
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
Rating B

nieinwestycyjny B-
CCC
cC

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P

RPP - Rada Polityki Pienieznej jest organem NBP. W sktad
Rady Polityki Pienieznej wchodzq Przewodniczqey Rady, ktérym
jest Prezes NBP oraz 9 cztonkdw, powotywanych w réwne;j
liczbie przez: Prezydenta RP, Sejm RP i Senat RP. Odpowiada
ona m. in. za zatozenia polityki pienieznej w Polsce oraz
ustala wysokos¢ stép procentowych NBP.

Social media (media spotecznosciowe) - to oparte na Inter-
necie technologie i platformy, ktére umozliwiajg uzytkowni-
kom tworzenie, wspoétdzielenie oraz wymiane tresci, a takze
budowanie wirtualnych spotecznosci i sieci kontaktow.
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Spread kredytowy - w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka
obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych
— amerykanska. Zawezanie spraeddw polega na zmniejszeniu
sie réznicy.

Stagflacja - to zjawisko makroekonomiczne polegajqce na
jednoczesnym wystepowaniu w gospodarce wysokiej inflacji
(wzrostu cen) oraz stagnacji gospodarczej (braku wzrostu
PKB lub jego spadku), ktérej czesto towarzyszy rosnqgce bez-
robocie.

Trader - osoba, ktéra zawiera krotkoterminowe transakcje
instrumentami finansowymi, takimi jak np. akcje, obligacje
czy kontrakty terminowe.

Wskaznik cena/zysk (z angielskiego: P/E) - jeden z najpo-
pularniejszych wskaznikow oceny atrakcyjnosci akgji spotki.
Oblicza sie go dzielgc cene rynkowq jednej akgji przez zysk
netto przypadajgcy na jedng akgje.

Wskaznik cena/wartosé ksiegowa (z angielskiego: P/VB)
- wskaznik informujgcy o biezqgcej wycenie przez rynek
wartosci ksiegowej, czyli roznicy pomiedzy aktywami bilan-
sowymi a zobowigzaniami ogotem, danej spotki gietdowe;j.
W najwiekszym skrécie wskaznik informuje inwestorow ile
trzeba obecnie zaptaci¢ na gietdzie za majqtek firmy. Jezeli
P/BV spotki A wynosi 0,80 znaczy to, ze jedng ztotowke
jej majatku mozna kupié¢ za 80 groszy.

Viralowy post - to komunikat w mediach spotecznoscio-
wych (tekst, zdjecie, wideo lub mem), ktéry w bardzo krét-
kim czasie zyskuje gigantyczng popularnosé poprzez
masowe, dobrowolne udostepnianie go przez samych
uzytkownikow sieci. Rozprzestrzenia sie lawinowo, niczym
biologiczny wirus, generujgc ogromne zasiegi organiczne
bez udziatu ptatnej reklamy.
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Informacja prawna

Materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego ani udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajq
definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1lit. @) i b) rozporzqgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujqgcej lub sugerujqcej strategie inwestycyjng i rekomendacji
inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc
z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq one w petni wyczerpujqgce i w petni
odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq hipertqcza do serwisdw internetowych niebedqgcych wtasnosciq
Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ oraz dostepnosé tych serwisow. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w materiale wyrazajqg wytqcznie opinig ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzg-
dzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéow podatkowych
obcigzajqcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodoéw kapitatowych. Maksymalng wysoko$¢ oraz zasady usta-
lania i pobierania wskazanych optat okresla prospekt informacyjny danego funduszu. Stawki optat manipulacyjnych wskazane sq
w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez dystrybutora. Kazdy dystrybutor posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych
i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwolnienia z obowiqgzku jej ponoszenia. Tabela optat manipulacyjnych
zawierajgca maksymalne stawki optat obowigzujgce u dowolnego dystrybutora dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zapoznaj sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu, gdzie znajdziesz szczegdtowy opis ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w ten fundusz i zwigzty opis swoich praw jako jego
uczestnika, a takze dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego - Informacjq dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Wszystkie te dokumenty dostepne sq w jez. polskim
u dystrybutoréw i na www.pekaotfi.pl.

Petna lista dystrybutoréw dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, NIP 52111 82 650. Kapitat zaktadowy 50 504 000 ztotych,
w catosci optacony. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzgdzenia komentarza: 22.06.2026 r., Postscriptum: 08.07.2026 r., chyba ze wskazano inacze;j.
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