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Drodzy Inwestorzy,

Zapraszamy Panstwa do lektury cyklicznego raportu Skarbiec TFIl prezentujgcego nasze oczekiwania
i analizy dot. sytuacji na krajowym i Swiatowych rynkach. W niniejszym opracowaniu skupiamy sie na
najwazniejszych trendach mogacych mie¢ wptyw na bieg wydarzen w gospodarce w 2026 .
Przedstawiamy analize poszczegdlnych kluczowych obszaréw rynkéw: sektora diuznego, perspektyw
na polskim i Swiatowych rynkach akcji, sytuacji w obszarze surowcow.

Mamy nadzieje, ze ponizsze opracowanie bedzie dla Panstwa inspiracja w podejmowaniu decyzji
dotyczacych portfeli inwestycyjnych, a takze swego rodzaju przewodnikiem utatwiajagcym wybodr
oferowanych Panstwu przez Skarbiec TFI rozwigzan inwestycyjnych.

Zespot zarzadzajgcych Skarbiec TFI




Propozycje produktowe

Akcje Akcje .
polskie zagraniczne Obligacje Alternatywne
Skarbiec . Skarbiec
|I'IWES-'|IOI' Stabilnego Skarbiec Krétkoterminowy
ostrozny Wzrostu Vallie Uniwersalny
Skarbiec
Rynkéw
Surowcowych
Inwestor  Skarbiec Matych Skarbiec Skarbiec
. i Srednich Spotek Obligacji
odwazny Spotek Wzrostowych




Rynek obligacji

© SKARBIEC



Banki centralne na swiecie
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Pozytywne nastawienie do rynkow obligacji

skarbowych - makro

Sytuacja makroekonomiczna na Swiecie i w Polsce

= Globalne luzowanie polityki pieniezne;j.
= Ostabienie presji inflacyjnej.

= Brak wyraznego trendu w globalnej aktywnosci gospodarcze;.



Banki centralne na swiecie

Wiekszosc bankow centralnych pozostaje w fazie luzowania polityki monetarnej
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Zrédto: Bloomberg (44 banki centralne - bez Turcji, Argentyny i Ukrainy), Skarbiec

Inflacja na Swiecie

Globalne czynniki wspierajgce nizszg inflacje
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Wzrost gospodarczy - Polska

Wysoki wzrost gospodarczy, wspierany luZng politykg fiskalng
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec, GUS, Ministerstwo Finanséw

Pozytywne nastawienie do rynkow obligacji
skarbowych - rynek

Sytuacja rynkowa wspiera Srednio- i dlugoterminowe obligacje

= Wysokie nominalne i realne rentownosci obligacji (USA, Polska).

= Perspektywa spadku rentownosci: niska inflacja i fagodzenie polityki monetarne;j.
= Strome krzywe rentownosci.
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Rentownosci obligacji - nominalnie

msok/e nominalne poziomy rentownosci o srednich i dtugich terminach zapadalnosci (w pp)
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Akcje polskie




Oczekiwania na rok 2026

= Utrzymujemy pozytywne nastawienie do spétek notowanych na GPW.

= Preferujemy dobrze zarzadzane prywatne spotki.

= W portfelach ograniczamy udziat spétek Skarbu Panstwa oraz spotek z sektoréw regulowanych.
= Dostrzegamy potrzebe selektywnego podejscia do sektorow oraz poszczegdlnych emitentéw.
= Srednie i mafe spétki cechuja sie wyzszym potencjatem inwestycyjnym niz blue chipy.

Perspektywy polskiej gospodarki s optymistyczne
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Zrédlo: Bloomberg, Skarbiec 2811.2025 . Zrédio: Erste Securities 07.06.2025

ﬂonom/’s'c/ oczekujg ze kolejne Iata dla Polskiej gospodarki bedg rownie udane, a jej tempo wzrostu bedzie nadal
jednym z najwyzszych w Europie. Jesli po latach stagnacji gospodarka Niemiecka zacznie przyspieszaé€ bedzie to
dodatkowym paliwem dla rodzimej ekonomii,



Oczekiwany EPS dla indeksu WIG z tendencj3
wzrostowy

Prognozowane zyski spétek z WIG (EPS) Zmiana zysku netto r/r
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec 2811.2025 . Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie szacunkdw domdw maklerskich; 15.12.2025

”ko/ejnych latach mocna gospodarka bedzie sprzyjaé znaczqgcej poprawie wynikow finansowych spotek
notowanych na GPW. Bedzie to widoczne wsrod spotek z réznych sektordw.

Wyceny polskiego parkietu s3 na atrakcyjnym
poziomie

Zachowanie wskaznika P/E dla wybranych indekséw
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Zrédlo: Bloomberg, Skarbiec 2811.2025

ﬂ)lskie indeksy nadal notowane sqg na atrakcyjnych wskazZnikach zaréwno do swoich historycznych
poziomow jak i do innych rynkdw.



Programy emerytalne i ich przeptywy

Transfery do OFE [mid PLN]
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Zrédlo: Opracowanie wiasne, PKO DM, 12.12.2025

ﬁczne transfery ze strony réznych programdw emerytalnych bedg wspieraé rynek akcji, a spadajgce stopy
procentowe oraz nowo zaproponowany instrument finansowy (OKl) stwarzajgce szanse na dodatnie saldo

naptywow do lokalnych funduszy akcji.

W przesztosci Srednie i mate spotki zachowywaty

sie lepiej niz blue chips
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ﬁfad indeksow mWIG40 i sWIG80 lepiej oddaje strukture gospodarki stgd utrzymujgce sie pozytywne
momentum krajowego PKB bedzie sprzyjato wycenom matych i Srednich spétek. Historycznie te segmenty

rynku zachowywaty sie lepiej niz blue chipy.
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Podsumowanie

Szanse

= Poprawa wynikéw (PKB)

= Sprzyjajace otoczenie zewnetrzne
= Atrakcyjne wyceny

= Rosnace przeptywy

Geopolityka
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Spadki na rynkach bazowych
Polityka




© SKARBIEC

iICZne

je zagran

Akc




Najwazniejsze ,tick-boxy” do obserwacji na rok 2026

Jaki skok jakosciowy da wytrenowanie modeli na chipach Blackwell?
Tempo adopg;ji klientéw biznesowych aplikacji Al.

Moc elektryczna i fancuchy dostaw jako fizyczne waskie gardfa.

= Kiedy inwestorzy dowazg technologie Al w portfelach?

Banka ,,poszukiwaczy banki” sie powoli normalizuje

Wzrost wzmianek ,,Al” o i
Techno pessimism

Worldwide Google search traffic for “Al stocks”
Maximum interest=100"

&
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Zrédho: Bloomberg.com, Citadel Securities, 11.2025

Banka Al vs internetowa

'Utylizacja chipéw GPU obecnie vs utylizacja tgczy internetowych we wczesnych latach 2000...
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Zrédto: JPMorgan.com, 07.2025
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~Diabelski mtyn” Al bedzie sie dalej krecic...

@) OpenAl
ﬁ Introducing the \
world's most

powerful model

Q Grok Gerﬁini

Introducing the Introducing the
world's most world's most
powerful model powerful model

e R A\ ¢

Introducing the
world's most
powerful model

Jestesmy tu...

Zrédio: x.com, 11.2025

~Diabelski mtyn” Al bedzie sie dalej krecic...

= CoreWeave

_J-'..':Ir:m WAART B

[ = BB Microsoft -

WS Azure

Zrédlo: semianalisys.com, 0112025
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Popyt na Al jest znacznie wiekszy niz mozliwosci
produkcyjne...

Prezes TSMC Wei Zhejia : Na podstawie plandw produktowych i oczekiwan wzrostu réznych kluczowych
klientéw ,obecne moce produkcyjne TSMC sg wcigz mniej wiecej trzykrotnie (3x) za mate”.

Zrédio: x.com, 07.2025

Gdzie to ROI? - Rosn3ace synergie z Al kreuj3
kolejna fale popytu

ﬁent spotek w S&P500 wskazujgcy w swoim biznesie wymierne synergie finansowe z tytutu Al
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Zrédho: MorganStanley, 11.2025



Gdzie to ROI? - Rosn3ace synergie z Al kreuj3
kolejng fale popytu
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’Enterprise Al” jest najszybciej skalujgcg sie kategorig software w historii

USD Billions

Obecnie przejmujemy 6% globalnego rynku SaaS o wartosci ponad 300 mld dolaréw
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Skad te synergie?

Dtugosc¢ zadan, ktdre Al potrafi wykonac bez interwencji podwaja sie co kazde 7 miesiecy ( w minutach)
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Zrédio: Coatue.com, 10.2025

lle miejsca w globalnych PKB daje obecny etap Al?

Tony Kim z BlackRock: “Z okoto 100 bilionéw dolaréw globalnego PKB, 55% przypada na prace ludzkg, a 5%
na wydatki na technologie... Jesli zastgpimy tylko 5% z pracy ludzkiej, oznacza to podwojenie wszystkich
wydatkdw na technologie”

Zmiana wartosci globalnego PKB spowodowana sztuczng inteligencja: wydatki na prace kontra wydatki na technologie

Stan na dzis$ Scenariusz: 5% pracy przesuniete na technologie

YOI Inne (40%) A nne (40%)
Praca (50%)
Praca (55%)
Wydatki na technologie (5%)

Wydatki na technolbgie (10%)
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Jaka jest to potencjalna skala inwestycji?

Estimated global data center capacity demand, gigawatts

219

18
’ .Kazdy Gigawatt 153

inwestycji w Al to

potencjalne =

40-50 mid USD 103 45
przychodu dla
Nvidii ,- NVDA
CEO, 11. 2025

83

. i JU2E 07

ﬂnad +100 GW w ciggu nastepnych 5 lat to:

~Mamy wglgd w
projekty opiewajgce
na dziesigtki
gigawatow
infrastruktury Al
NVIDIA w
niedalekiej
przysztosci .- NVDA
CFO, 11. 2025

40mld USD x 100 GW = 4000mld USD / 5 lat = 800mid USD
Sredniorocznie

Zrédto: McKinsey, Gartner, Nvidia 06.2025

Jak to wszystko moze wygladac w cyfrach...

A 000
3-4 biliony dolaréw wydatkow -
na infrastrukture Al do 2030 v
roku 3,000 ? -
P
Koniec prawa Moore'a wymusza ~40% S-Year CAGR ./
. . s (2025-2030) .
fundamentalng zmiane z obliczen = g
ogblnego  przeznaczenia na 2 2000 b
,accelerated computing” . P
= PrzejScie ,hyperskalerow” na Jestesmy tu //'”
generatywna Al 1.000 \ &
= Twércy modeli — zupetnie
nowy przemyst
= OpenAl, Google, Anthropic, o o
. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
xAl, Meta buduja fundamenty i o s
.. . e L (=l R Ata Center Capex
SZtUCZI’]EJ Intengeanl Glabal Public Clowd. Private Cloud. Enterprise On-Pram. Edge

= Przedsiebitorstwa — ,Agentic Al" wchodzi na rynek pracy

= Fizyczna Al - Niedobory sity roboczej sprawia, ze wszystko co sie porusza w przemysle
wartym 50 bilionow dolaréw stanie sie autonomiczne

20
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Dostepna energia elektryczna jako gidwne
~fizyczne” waskie gardto Al

”)z’liwy deficyt energii pod budowe centréw danych w 2028 roku?

/ Przewidywana podaz Potrzebna podaz
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Zrédto: Schneider.com, 2025

Najwieksza ,,technologiczna” niewiadoma dla
dalszej Sciezki Al!

%!a przysztos¢ ekosystemu zalezy od jednego pytania: Czy progres Al nadal bedzie sie skalowat?

A: Skalowalnos¢ modeli Al utrzymuje sie B: Skalowalnos$¢ modeli Al wyptaszacza sie

Al Compate Demand
Al Compul r Semend
[

ﬂ_‘# - ¥
Rezultat Rezultat
e Popyt na moc obliczeniowa rosnie e Zwroty z inwestycji w infrastrukture Al
wykfadniczo i jest tak ogromny, ze dalej stabna
przewyzsza podaz e Modele ,wystarczajaco dobre” zaspokajaja
e Fabryki Al" dziataja na petnych obrotach. wiele zastosowan.

Zrédlo; NotebookLM, 11,2025
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Trzeba mie€ wizje : gdzie jesteSmy i dokad idziemy...

Ropa
naftowa

Enei'ﬂ i'a —
elektryczna

Fabryki- I *,

e
S AL e
—yd

przemysfowe

Zrédlo: opracowanie whasne

Gtowne bullet pointy i nastawienie na 2026 rok

= Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora Tech i segmentu Al z tego roku na rok
2026

= Popyt na infrastrukture Al oraz moc obliczeniowa jest kilkakrotnie wiekszy niz dostepne moce
produkcyjne

= Tempo adopcji klientéw biznesowych aplikacji Al bedzie rosto dynamicznie napedzane
potencjalnym skokiem jakosciowym modeli Al dzieki wytrenowaniu ich na chipach Blackwell

= Wyceny spétek sg ponizej Srednich z ostatnich lat

= Prognozy analitykéw na 2026 s3 za niskie i powinny by¢ rewidowane w goére i powinno to dalej
wspierac ceny akcji spotek z segmentu Tech

Ryzyka:

= Ryzykiem w najblizszej przyszfosci bedzie moc elektryczna i tancuchy dostaw jako fizyczne
waskie gardta

= W dtugim terminie gtiéwna niewiadoma ,haukowg” oraz ,inzynieryjng” pozostanie tempo dalszej
skalowalnosci i jakosci modeli Al



Rynek surowcow

© SKARBIEC



Oczekujemy dodatnich stop zwrotu

Z inwestycji w surowce

Spodziewamy sie kontynuacji wzrostéw cen zifota wywotanych miedzy innymi obawami o zbyt
ekspansywng polityke fiskalng i monetarng w USA.

= MiedZz bedaca jednym z krytycznych metali przy rozwoju technologii bedzie mierzy¢ sie
z wieloletnimi deficytami majgcymi zasadniczy wptyw na jej ceny.
Traktujemy rope jako geopolityczny hedge w deglobalizujgcym sie Swiecie jednoczesnie nie
wykluczamy, ze OPEC+ powrdci do ograniczenia skali produkcji w drugiej potowie roku.

Bloomberg Commodity Index
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Zrédio: Bloomberg, Skarbiec TFI
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W cyklu obnizek stop procentowych w USA
| postepujacej dedolaryzaciji...

Stopy procentowe FED Rezerwy ztota bankéw centralnych

Tysiace ton
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Zrédilo: Bloomberg, Skarbiec TFI

... ponadnormatywny popyty funduszy pasywnych
ztota i bankow centralnych powinien sie utrzymywac

Zakupy ztota przez banki centralne Zakupy funduszy pasywnych
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Perspektywa deficytu surowca wynikajaca
z problemow podazowych...

pLUr au pulri 3 HF 202TF
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= \\zrost wydobycia w kopalniach

Nowe projekty miedziowe
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... a takze silnego popytu na energie elektryczng
w ramach projektow OZE i Al...
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... powinna mie¢ wptyw na utrzymanie wyzszych
cen miedzi w kolejnych latach
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Zrédto: Goldman Sachs

Ropa

Prognoza rosnacego wydobycia przy stabilnym
popycie bedzie stwarzac presje cenowa w 2026 roku

Podaz ropy naftowej Globalny popyt na rope
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Zrédlo: Goldman Sachs, Bloomberg, Skarbiec TFI



Surowce jako klasa aktywow

Naptywy do funduszy surowcowych w tym
roku przekroczyty 90 mid dolaréow
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Nota prawna

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji subfunduszy wchodzacych
w sktad Skarbiec FIO. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajacej podstawy do podijecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze
nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Przedstawione subfundusze sg wydzielone w ramach Skarbiec FIO. Wymagane prawem informacje
dotyczace Skarbiec FIO, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie
informacyjnym Skarbiec FIO i dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje dostepnych w siedzibie
Skarbiec TFI S.A., w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze wydzielone w ramach
Skarbiec FIO nie gwarantuja realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi
ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w
serwisie skarbiec.pl. Niektére subfundusze moga lokowac powyzej 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A. z siedziba: al.
Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505
ztotych, wpfacony w catosci. Fundusze inwestycyjne nie gwarantujg realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okresSlonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy (réwniez
w ramach ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wiecej instrumentéw
finansowych) musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
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