Jaki moze by¢ 2026 na rynku
amerykanskiego dtugu
skarbowego?

Na jakie trendy na europejskim rynku
warto zwroci¢ uwage?

Czego spodziewamy sie
na rynkach akcyjnych?




Podsumowanie 2025 i perspektywy na 2026

Od globalnej dezinflacji do rosnacej premii terminowej

Podsumowanie 2025 i nasza perspektywa na 2026
Drodzy Inwestorzy,

Rok temu, formutujac nasze prognozy na 2025 rok, spodziewalismy sie podwyzszonej
zmiennosci, gtéwnie za sprawa realizacji czesci obietnic wyborczych Donalda Trumpa.
Mozna powiedzie¢, ze ubiegty rok potwierdzit te oczekiwania z nawiazka, co byto
widoczne w notowaniach praktycznie kazdej klasy aktywéw. Tym bardziej jestesmy
wdzieczni za obdarzenie nas zaufaniem oraz zainteresowanie ofertg Alior TFI S.A. (,Alior
TFI").

Pomimo globalnej niepewnosci, bycie zainwestowanym w ubiegtym roku sie optacito,
szczegdlnie w przypadku osob, ktore zdecydowaty sie na polski rynek. Indeks WIG
zakonczyt rok ze stopg zwrotu przekraczajagcg 40%, a indeks polskich obligacji
skarbowych TBSP zyskat ponad 9%. Wyniki te byty korzystne dla inwestoréw nie tylko
w ujeciu nominalnym, lecz takze po uwzglednieniu inflacji, ktérej dynamika w ciagu
roku spadta z 4,9% w styczniu do 2,4% wedtug wstepnego odczytu za grudzien.
Oczywiscie dobre zachowanie indeksow miato pozytywny wptyw na notowania
funduszy zarzadzanych przez Alior TFl. Nawet nasz najbezpieczniejszy subfundusz,
ALIOR Ostrozny Obligacji Uniwersalny, przynidst blisko 6% zysku, co jest wynikiem
wyraznie przewyzszajacym inflacje.

Choc¢ zaktadamy, ze kolejny rok moze by¢ mniej spektakularny niz 2025 pod wzgledem
stop zwrotu na gtdéwnych klasach aktywdw, pozostajemy optymistycznie nastawieni do
nadchodzacych miesiecy. Uwazamy, ze nasz scenariusz makroekonomiczny,
zaktadajacy inflacje oscylujagcg wokot celu NBP, w potaczeniu z przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego, powinien sprzyjac¢ rynkowi akgji.

Z kolei obligacje, mimo ze cykl obnizek stop procentowych zmierza ku kohcowi, wcigz
oferujg rentownosci na poziomie okoto 3,5% do 5%, w zaleznosci od terminu
zapadalnosci. Nawet biorgc pod uwage, naszym zdaniem, ograniczone pole do
dalszego wzrostu ich cen, poziom ten powinien byc¢ satysfakcjonujacy dla inwestorow,
ktorym zalezy na ochronie majatku przed inflacjg poprzez ekspozycje na obligacje.

Tym pozytywnym akcentem chcielibySmy zacheci¢ Panstwa do zapoznania sie z
przygotowanym przez nas materiatem oraz zyczy¢ wszystkiego najlepszego w kolejnym

roku, w tym jak najwyzszych stép zwrotu z inwestycji.

Zespot Alior TFI
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W 2025 roku obligacje skarbowe zachowywaty sie réznie w zaleznosci od rynku. Na
wykresie ponizej przedstawiono zmiane rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
USA oraz Niemiec. Co istotne i dos¢ rzadkie, w ubiegtym roku zaobserwowano
znaczacy réznice w kierunku zmian krzywej rentownosci. W Stanach Zjednoczonych
rentownosci spadty, natomiast w Niemczech wzrosty.

Rentownosé 10-letnich obligaciji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Skutkowato to tym, ze inwestorzy lokujacy kapitat w niemieckie papiery skarbowe na

koniec roku mogli odnotowac straty, mimo otrzymywanych odsetek. Rynkiem, ktory
wyrdznit sie najbardziej pozytywnie, byta Polska. Rentownosci polskich obligacji spadty
w ciggu roku az o 72 punkty bazowe.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji polskich

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Gtownym motywem, ktory towarzyszyt notowaniom globalnych obligacji skarbowych,
byto wystromienie krzywej rentownosci, czyli sytuacja, w ktorej rosnie roznica pomiedzy
rentownosciami obligacji dtugoterminowych i krétkoterminowych, na przyktad
pomiedzy papierami dziesiecioletnimi a dwuletnimi. R6znice te w Swiecie inwestycji
nazywamy premia terminowa. Stanowi ona dodatkowe wynagrodzenie, ktérego
inwestorzy oczekujag w zamian za utrzymywanie dtugoterminowych papierow
skarbowych. Przyczyny takiego zachowania krzywej rentownosci moga by¢ rézne, od
znacznego luzowania polityki fiskalnej, przez wzrost oczekiwan inflacyjnych w Srednim
i dtugim terminie, az po obawy dotyczace wiarygodnosci banku centralnego. W 2025
roku poszczegolne czynniki wptywaty na rynki w odmienny sposdb, w zaleznosci od
regionu geograficznego, jednak efekt koncowy, czyli wystromienie krzywej
rentownosci, byt podobny.
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W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze samo wystromienie krzywej rentownosci moze
wigzac sie zarbwno ze spadkiem rentownosci, wéwczas rentownosci na krotkim koncu
spadaja szybciej, jak i ze wzrostem rentownosci, gdy wiekszy wzrost obserwowany jest
na dlugim koncu krzywej. Wiecej o przyczynach zachowania obligacji w
poszczegoblnych regionach piszemy w ponizszych podsekcjach.

Premia terminowa na réznych rynkach
(rentownos¢ 10 lat - rentownos¢ 2 lat)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Inwestorzy lokujacy kapitat w amerykanskie papiery skarbowe, pomimo dos¢ duzej
zmiennosci, moga zaliczy¢ 2025 rok do udanych. Wystromienie dolarowej krzywej
wspotwystepowato ze spadkiem rentownosci, przy czym spadki byly gtebsze na
krotkim koncu krzywej.

Rentownos¢ amerykanskich obligacji wg. terminu
zapadalnosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Zdecydowanie najwazniejszym motywem determinujagcym wyceny obligacji oraz
przyciggajacym uwage inwestorow byta realizacja obietnic wyborczych Donalda
Trumpa w zakresie cet. Prezydent USA juz od pierwszego miesigca swojej kadencji
wprowadzat taryfy celne, poczatkowo wymierzone w Kanade, Chiny oraz Meksyk. Skala
tych dziatan zaskoczyta rynek, co znalazto odzwierciedlenie w spadku rentownosci
obligacji USA w pierwszym kwartale ubiegtego roku.

Byto to konsekwencja stagflacyjnego charakteru cet dla gospodarki amerykanskiej. Z
jednej strony oczekiwano, ze firmy beda przerzuca¢ wyzsze koszty na konsumentéw, z
drugiej natomiast chaos i niepewnos¢ towarzyszace ich wprowadzaniu, w potaczeniu z
mozliwg odpowiedzig partnerow handlowych, mogty negatywnie wptynaé na
zagregowany popyt w gospodarce USA. W pierwszych miesigcach 2025 roku
przewazata narracja o ostabieniu wzrostu gospodarczego, co w potfaczeniu z
odwroceniem sie inwestorow od ryzykownych aktywow przetozyto sie na bardzo dobre
zachowanie amerykanskich obligacji skarbowych.

Dzien wyzwolenia?

Punktem kulminacyjnym dla rynku byto natozenie tzw. cet wzajemnych podczas
wydarzenia, ktére administracja okreslita mianem ,Dnia Wyzwolenia”. W efekcie
efektywna stawka celna na produkty importowane wzrosta z juz podwyzszonych 10%
do ponad 20%. Kolejne tygodnie przyniosty jednak deeskalacje, zarbwno w postaci
przesuwania termindéw wejscia cet w zycie, jak i pojawienia sie pierwszych porozumien

handlowych.
. FH
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Zrédto: Tax Policy Center
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Stabnacy Rynek Pracy

Czynnikiem, ktory w drugiej potowie roku w wiekszym stopniu niz cta wptynat na
notowania obligacji, byt stabnacy rynek pracy w USA, choé czesciowo stanowito to
rowniez konsekwencje wczesniejszych dziatan handlowych. Praktycznie od lipca
naptywat zestaw danych sygnalizujgcych pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Jeden z kluczowych wskaznikow opisujacych jego kondycje, czyli NFP (przyrost miejsc
pracy w sektorze pozarolniczym), w miesigcach letnich nie tylko spadt do pozioméw
obserwowanych ostatnio w okresie pandemii, ale rbwniez wczesniejsze odczyty byty
rewidowane w dot. Podobne sygnaty pogorszenia sytuacji byty widoczne takze w
innych danych makroekonomicznych dotyczacych rynku pracy, takich jak rosnaca liczba
0s6b kontynuujacych pobieranie zasitku dla bezrobotnych (continuing jobless claims)
oraz wzrost stopy bezrobocia.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Ze wzgledu na podwojny mandat Fedu, czyli utrzymanie inflacji na poziomie 2% oraz
maksymalizacje zatrudnienia, w obliczu pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy rynek
zaczat wycenia¢ wiekszg liczbe obnizek stép procentowych, mimo ze inflacja wcigz
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pozostawata wyraznie powyzej celu. Zmiana oczekiwan dotyczacych przysziego

poziomu stdp procentowych przetozyta sie na dalszy spadek rentownosci w kolejnych
miesigcach, poprzedzajacych faktyczne obnizki stép przez Rezerwe Federalna.

Zagrozenia dla podwojnego mandatu FED
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Perspektywy dla Amerykanskich obligacji w 2026

Niewatpliwie obligacje USA maja najwiekszy z obserwowanych przez nas skarbowek
potencjat do podwyzszonej zmiennosci, ze wzgledu na wieksza niepewnos¢ dotyczaca
ksztattu polityki monetarnej i fiskalnej w tym kraju.

Wydarzenia i trendy dotyczace amerykanskiego rynku warte
naszym zdaniem obserwacji
Zmiana na stanowisku prezesa FED

Prezydent Donald Trump zapowiedziat, ze na poczatku roku poda nazwisko nowego
przewodniczagcego Rezerwy Federalnej. Wedtug serwiséw predykcyjnych na ten
moment jest dwoch faworytdw: Kevin Hassett oraz Kevin Warsh.
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Szanse na zostanie nowym prezesem FED wg. Polymarket
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Mamy swiadomos¢, ze Komitet Otwartego Rynku gtosuje w dwunastoosobowym
sktadzie, a kazdy z jego cztonkéw dysponuje gtosem o takiej samej wadze. Dlaczego
wiec to wydarzenie jest wazne?

Oproécz wptywu na sama polityke monetarng, istotna rola przewodniczacego Rezerwy
Federalnej jest rowniez komunikacja dotyczaca zaréwno biezacej sytuacji gospodarczej,
jak i oczekiwan co do przysztosci. Uwazamy, ze kazdy z kandydatéw powotanych przez
Trumpa moze prezentowa wyraznie gotebie nastawienie, co potencjalnie moze
wprowadzi¢ zamieszanie w komunikacji ze strony FOMC. W takim scenariuszu
przewodniczacy mégtby przedstawiaé podczas konferencji obraz gospodarki istotnie
roznigcy sie od oceny wiekszosci cztonkow Komitetu.

Kolejnym ryzykiem sg potencjalne trudnosci w budowaniu konsensusu w ramach
FOMC. Jezeli utrzyma sie sytuacja podobna do tej z 2025 roku, kiedy oba cele Fedu
byty jednoczesnie zagrozone, czyli rynek pracy stabt, a inflacja pozostawata powyzej
celu, to nadmierna sktonnos¢ przewodniczacego do luzowania polityki monetarnej
przy wcigz podwyzszonej inflacji moze spotkal sie ze sprzeciwem pozostatych
cztonkéw Komitetu. Taka niepewnos¢ i rozbieznosci w przekazie bytyby niekorzystne
dla zachowania dtugoterminowych obligacji amerykanskich, a przez pogorszenie
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ogolnego sentymentu wobec USA mogtyby réwniez negatywnie wptynaé na rynek
akcyjny.

Z drugiej strony, jesli bardziej gotebie skrzydto FOMC zdotatoby przekonac pozostatych
cztonkow do szybszego obnizania stop procentowych mimo utrzymujacej sie wysokiej
inflacji, mogtoby to zwiekszy¢ ryzyko jej dalszego wzrostu w wyniku zbyt luznej polityki
monetarnej. Taki scenariusz rowniez bytby negatywny dla obligacji o dtugim terminie
zapadalnosci, poniewaz sprzyjatby wzrostowi dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych.

Implementacja ulg podatkowych One Big Beautifull Bill

W potowie 2025 roku frakcja Donalda Trumpa przeforsowata wprowadzenie nowego
budzetu, nazwanego ,One, Big, Beautiful Bill" (Jedna, Wielka, Piekna Ustawa). Gtéwna
czescig ustawy sg obnizki oraz wytgczenia podatkowe, obejmujace zarbwno osoby
fizyczne, jak i firmy, co powinno pozytywnie przetozy¢ sie na konsumpcje prywatna. Z
drugiej strony ustawa przewiduje ograniczenie Swiadczen socjalnych, szczegodlnie dla
imigrantdbw, co powinno zadziata¢ w przeciwnym kierunku, czyli zmniejszy¢
konsumpcje wsrod osob korzystajacych z zasitkow.

Kolejnym waznym elementem OBBB jest plan zwiekszenia naktadéw na ochrone granic
oraz zatrudnienie w stuzbach granicznych. Z jednej strony moze to wesprzec
amerykanski rynek pracy, ktory w 2025 roku zachowywat sie stabiej, w szczegdlnosci
sektor publiczny, gdzie czesciej redukowano etaty niz je tworzono. Z drugiej strony
dziatania te moga réwniez wzmocnic trend deportacji, o czym piszemy w dalszej czesci.

Przyrost etetatow w sektorze publicznym
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Polityka migracyjna administracji USA

Jednym z gtéwnych zatozen polityki USA byty zmiany dotyczace polityki migracyjnej,
ktére skutkowaty zarébwno nasileniem sie deportacji, jak i ograniczeniem wpuszczania
migrantow, co w sposdb oczywisty przetozyto sie na zmniejszenie populacji migrantow
pierwszy raz od 50 lat.

Spodziewamy sie kontynuacji tego trendu w kolejnym roku. Po pierwsze, polityka
migracyjna wydaje sie ciggle by¢ jedna z kluczowych spraw w agendzie amerykanskiej
administracji. Po drugie, w przyjetej ustawie One Big Beautifull Bill wprowadzone sa
zatozenia dotyczace zwiekszenia naktadéw na ochrone granic i deportacje do
rekordowych sum, co powinno sie przetozy¢ na intensyfikacje trendu. Uwazamy, ze
deportacje bedg mie¢ dwojaki wptyw na inflacje w USA. Po pierwsze, nizsza podaz pracy
powinna przetozy¢ sie na presje na ptace szczegolnie w branzach, ktére w wigkszym
stopniu polegaja na imigrantach, co sprzyjatoby utrzymujacej sie podwyzszonej inflagji.

Z drugiej strony, odptyw ludnosci jest deflacyjny ze wzgledu na zmniejszenie sie
zagregowanego popytu na dobra i ustugi w gospodarce. Segmentem, na ktéry
spodziewamy sie najwiekszego wptywu jest najem, ktdérego udziat w koszyku
inflacyjnym w USA jest najwiekszy.

Wybory potowkowe do amerykanskiego kongresu

W listopadzie 2026 odbeda sie wybory potéwkowe do amerykanskiego kongresu,
ktorych stawka jest bardzo wysoka, poniewaz Republikanie w przypadku przegranej
mogliby straci¢ wiekszos¢ w obu izbach Kongresu. Wydaje sie to szczegdlnie wazne ze
wzgledu na ogdlnie spadajace zaufanie do obecnej administracji USA.
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Zrédto: Srednia sondazowa zagregowana przez New York Times

W minionym roku narastajagca niepewnos¢, w szczegdlnosci w obszarze polityki
handlowej, sprzyjata wzrostowi presji inflacyjnej oraz ostabieniu rynku pracy.
Dodatkowym zrédtem napie¢ byt rekordowo dtugi ,government shutdown”, ktéry
negatywnie wptywat na sentyment konsumentoéw i sektora publicznego. Zaktadamy, ze
w miare zblizania sie wyboréw administracjia moze intensyfikowac dziatania o
charakterze kampanijnym, a takze przedstawiaC inicjatywy majace poprawi¢ jej
notowania. Poniewaz w ostatnich miesigcach dominujagcym tematem w debacie
publicznej byta kwestia rosnacych kosztow zycia (,affordability”), spodziewamy sie, ze
nowe propozycje beda koncentrowac sie na obszarach gospodarczych. W efekcie
moga one wptywac na oczekiwania inflacyjne i Sciezke stop procentowych i przez to na
wyceny aktywow finansowych.

Jaki moze by¢ rok 2026 na rynku amerykanskiego diugu
skarbowego?

Naszym zdaniem amerykanskie obligacje beda miaty w 2026 roku najwigksze
predyspozycje do utrzymywania podwyzszonego poziomu zmiennosci. Wynika to po

pierwsze z dos¢ nieprzewidywalnej polityki administracji USA, a po drugie ze znacznej
niepewnosci dotyczacej dalszego ksztattowania sie polityki monetarnej. Rok 2025 byt
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pod tym wzgledem szczegdlny, poniewaz po ogtoszeniu przez Trumpa cet wzajemnych
pojawita sie wyzsza presja inflacyjna, przy jednoczesnie pogarszajacej sie sytuacji na
rynku pracy. To, ktére z tych zagrozen okaze sie dominujace w 2026 roku, bedzie w
duzej mierze determinowato kierunek polityki pieniezne;.

Obecnie rynek wycenia dwie obnizki stop procentowych przez Rezerwe Federalng w
2026 roku, w czerwcu oraz w pazdzierniku. Naszym zdaniem taka wycena jest
uzasadniona. Dotychczasowe obnizki stop o 75 punktéw bazowych, w potaczeniu z
deeskalacja napie¢ handlowych oraz prawdopodobnym wzrostem zatrudnienia w
sektorze publicznym, powinny przetozy¢ sie na poprawe sytuacji na rynku pracy. W
zwigzku z tym Rezerwa Federalna nie powinna by¢ zmuszona do przyspieszania
obnizek w pierwszej potowie roku. Z drugiej strony uwazamy, ze presja inflacyjna ma
charakter przejsciowy, co moze sprzyja¢ kontynuacji obnizek w drugiej potowie roku.
Oczywiscie bedziemy uwaznie obserwowad, czy naptywajace dane makroekonomiczne
potwierdza ten scenariusz.

Pomimo neutralnego nastawienia do krotkiego konca amerykanskiej krzywej
rentownosci, pozostajemy negatywnie nastawieni do obligacji dtugoterminowych.
Cho¢ premia terminowa jest obecnie relatywnie wysoka na tle historycznym, naszym
zdaniem w 2026 roku wiele argumentéw bedzie przemawiato za tym, aby utrzymywata
sie na podobnym poziomie, a nawet rosta. Wsréd najwazniejszych czynnikdéw nalezy
wymieni¢ potencjalny chaos zwigzany ze zmiang przewodniczacego Rezerwy
Federalnej na osobe bardziej sprzyjajaca polityce Trumpa, rozbudowany program
fiskalny, a takze niepewnos¢ dotyczacg prowadzenia polityki gospodarczej w okresie
poprzedzajagcym wybory potéwkowe, o ktérych wspominaliSmy w poprzedniej sekgcji.
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Jak wida¢ na ponizszym wykresie, rentownosci obligacji gtéwnych gospodarek strefy

euro na poczatku roku generalnie wzrosty. Co istotne, stato sie to pomimo trwajacego
cyklu obnizek stop procentowych przez EBC, ktory w 2025 roku obnizyt stope
depozytowa o 100 punktéw bazowych.

W tym miejscu warto przypomnie(, ze rynek dyskontuje przysztos¢, a nie terazniejszosc.
Oznacza to, ze same obnizki stop procentowych nie musza bezposrednio wptywac na
zachowanie obligacji. Kluczowe znaczenie ma natomiast zmiana wyceny przysztej
Sciezki stép procentowych. Dlaczego wiec rentownosci w strefie euro w ciggu roku
wzrosty? Mozna wskaza¢ dwa gtéwne argumenty.

Rentownosci obligacji najwiekszych gospodarek strefy
euro

e \jeMCy e=francja e=Hiszpania Witochy

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Zmiana podejscia do polityki fiskalnej w Niemczech

Ze wzgledu na staba koniunkture w niemieckiej gospodarce oraz koniecznos¢
zwiekszenia wydatkdéw na zbrojenia koalicja rzadowa, jeszcze w poprzednim sktadzie
Bundestagu, przegtosowata rozpoczecie duzego programu fiskalnego. Srodki z
programu maja zosta¢ przeznaczone gtownie na rozwdj infrastruktury oraz przemystu
zbrojeniowego. Szacuje sie, ze Niemcy wydadza w jego ramach okoto biliona euro w
ciggu najblizszej dekady.

Tak duzy pakiet fiskalny w gospodarce, ktéra dotychczas byta dos¢ zachowawcza w
kwestii zwiekszania zadtuzenia, skutkowat skokowym wzrostem rentownosci obligacji
skarbowych Niemiec oraz innych panstw strefy euro. Oczekuje sie, ze mimo iz pakiet
jest ukierunkowany przede wszystkim na infrastrukture i zbrojenia, to poprzez efekt
przelania sie jego wptyw bedzie widoczny rowniez w innych sektorach gospodarki oraz
w pozostatych krajach europejskich. Powinno to przetozy¢ sie na ogdlnie lepsze
perspektywy wzrostu gospodarczego zarowno w strefie euro, jak i w Polsce.

Poprawiajace sie dane makroekonomiczne

Obnizki stop procentowych, w potaczeniu ze wspomnianym wczesniej pakietem
fiskalnym, przetozyty sie na poprawe danych makroekonomicznych, w tym wskaznikéw
wyprzedzajacych, ktére zapowiadaja przyszta koniunkture. Dotyczy to miedzy innymi
indeksu PMI, a w przypadku gospodarki niemieckiej takze Ifo.
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Indeks Ifo i PMI
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Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Jednoczes$nie komunikacja EBC sugerowata, ze po osiggnieciu poziomu stopy
depozytowej 2% bank centralny znajduje sie juz blisko konca cyklu obnizek, choc
naturalnie nie mozna wykluczy¢ dalszych dostosowan. Pomimo obaw o koniunkture
zwigzanych z ctami gospodarka europejska okazata sie w 2025 roku odporna, co
przetozyto sie na ograniczenie rynkowych oczekiwan dotyczacych kolejnych obnizek
stop procentowych.

Wzrostowi rentownosci sprzyjat takze chaos polityczny we Francji. W 2025 roku
ponownie mozna byto przywota¢ wykres ilustrujacy réznice pomiedzy rentownoscia
francuskich obligacji skarbowych a rentownoscia obligacji korporacyjnych najwiekszej
francuskiej spotki, LVMH. Historycznie roznica ta byta ujemna, czyli rentownos¢
obligacji skarbowych Francji byta nizsza niz rentownos¢ obligacji LVMH. W drugiej
potowie roku, w wyniku zawirowan politycznych, sytuacja jednak sie odwrocita. Mozna
to interpretowac jako sygnat, ze rynek zaczat postrzegac inwestycje w obligacje
skarbowe Francji jako bardziej ryzykowne niz inwestycje w obligacje korporacyjne.
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Spread obligacji Francji do LVMH
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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Trendy na europejskim rynku, na jakie naszym zdaniem
warto zwroci¢ uwage w 2026 roku

Wejscie w zycie niemieckiego programu fiskalnego

Jak juz pisalismy, 2026 rok bedzie momentem wejscia w zycie niemieckiego programu
fiskalnego, obejmujacego ogromne wydatki nie tylko na obronnos$¢, lecz takze na
krajowa infrastrukture. Analitycy oczekuja, ze tak silne wsparcie fiskalne pozytywnie
wptynie réwniez na inne branze i przetozy sie na wzrost PKB w Niemczech do 1%
(konsensus Bloomberga), z szacowanych 0,3% w 2025 roku oraz wartosci ujemnych w
latach poprzednich.

Warto zwroci¢ uwage, ze choc skala programu jest bardzo duza, to jego realizacja
zostata roztozona na ponad dekade. Ponadto czes¢ wydatkow, ze wzgledu na ich silne
ukierunkowanie na obronnos¢, bedzie realizowana poza Europa, miedzy innymi w USA,
Cco W mniejszym stopniu wesprze wzrost gospodarczy w strefie euro.
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Duze nadzieje rynku zwigzane z wdrazaniem programu beda w 2026 roku testowane,

szczegoblnie pod katem tego, jak przetozy sie on na przemyst, konsumpcje oraz inflacje.
Wszelkiego rodzaju opdznienia w wydatkowaniu srodkéw powinny dziata¢ pozytywnie
na notowania obligacji, a negatywnie na ceny niemieckich akgji.

Importowanie deflacji z Chin

Jak wszyscy uczestnicy rynku dobrze pamietajg, 2025 rok byt okresem wojny celnej
pomiedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi. Poczatkowo doprowadzito to do
zwiekszonego importu z Chin do USA, poniewaz rynek zaktadat, ze cta wejda w zycie,
ale jeszcze przed ich faktycznym wprowadzeniem. Nastepnie sytuacja przetozyta sie na
spadek eksportu z Pahstwa Srodka.

Pomimo niewielkiego wzrostu odczytéw inflacji CPI w Chinach pod koniec 2025 roku,
poziom inflacji pozostaje tam nadal niski i wyraznie nizszy niz w USA oraz w strefie
euro. Co wiecej, z perspektywy produkgji przeznaczonej na eksport kluczowa jest
inflacja PPI, ktora wcigz utrzymuje sie na wyraznie ujemnych poziomach. Oznacza to
utrzymujaca sie deflacje cen producenta.

Miary Inflacji w Chinach
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Materiat marketingowy



Podsumowanie 2025 i perspektywy na 2026

Spadek eksportu do USA, w potaczeniu z niskim udziatem konsumpgji prywatnej w
chinskim PKB oraz ambitnymi celami wzrostu gospodarczego, powoduje
przekierowywanie nadwyzek produkcyjnych na rynki poza Stanami Zjednoczonymi,
gtownie do Europy oraz krajow azjatyckich. Zwiekszony naptyw tanich produktow z
Chin powinien oddziatywac na te gospodarki w sposob deflacyjny.

W tym trendzie istotne jest obserwowanie nie tylko tego, jak bedzie ksztattowat sie
naptyw towaréw z Chin, lecz takze tego, czy Unia Europejska bedzie dazyta do
przeciwdziatania temu zjawisku, na przyktad poprzez wprowadzanie cet lub wspieranie
lokalnej produkgji.

Jaki moze by¢ rok 2026 na rynku europejskiego diugu
skarbowego?

Jednoczesnie, dostrzegamy, ze opisywane przez nas w poprzedniej sekgcji ryzyka
(importowanie deflacji, ryzyko opoznienia implementacji programu fiskalnego) sa
bardziej przechylone w dot z punktu widzenia inflacji i wzrostu gospodarczego. W
zwiagzku z tym nie wykluczamy wiekszego wycenienia sie obnizki stop, jesli te ryzyka
miatyby sie materializowa¢, co bytoby dobre dla notowan niemieckich obligagji
szczegolnie tych krétkoterminowych.
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Niewatpliwie polskie obligacje zaliczylty bardzo udany rok. Dobrze zachowywaty sie

zardbwno nasze papiery skarbowe denominowane w twardych walutach (euro i dolarze),
jak i te denominowane w ztotych, cho¢ przyczyny tak dobrego wyniku byty odmienne
dla poszczegdlnych segmentow rynku.

Upraszczajac, mozna powiedzie¢, ze zachowanie sie obligacji w walucie lokalnej jest
funkcja oczekiwan co do ksztattowania sie polityki monetarnej oraz fiskalnej w
przysztosci. W 2025 te sktadowe dziataty w przeciwne strony:

a) Polityka monetarna: Skala spadku inflacji zdecydowanie w tym roku zaskoczyta
rynek oraz co rownie istotne byta nizsza niz prognozy Rady Polityki Pienieznej. Predkos¢
dezinflacji szczegolnie przyspieszyta po wprowadzeniu zmian wag w koszyku
inflacyjnym GUS. Stabnacej presji inflacyjnej na przestrzeni roku pomagata umacniajaca
sie ztotdbwka, niskie i spadajace ceny surowcow energetycznych oraz obnizajaca sie
dynamika wynagrodzen. W efekcie NBP zapowiedziat w kwietniu, a rozpoczat w maju
cykl obnizek trwajacy nieprzerwanie az do grudnia. tacznie stopy spadty na przestrzeni
roku az o 175 punktdédw bazowych, co zaskoczyto rynek. Rok temu kontrakty terminowe
na stope procentowa wyceniaty jedynie 4 obnizki. Wycenienie sie na przestrzeni roku
gtebszego cyklu obnizek, skutkowato spadkiem rentownosci obligacji, co sprzyjato
strategiom o wysokiej duracji, generujac im solidne stopy zwrotu.
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Stopa Referencyjna NBP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

b) Polityka fiskalna: W druga strone dziatalty oczekiwania co do dalszego
ksztattowania sie polityki fiskalnej panstwa. Wchodzac w ten rok inwestorzy oraz
agencje ratingowe spodziewaty sie zapowiedzenia zacie$nienia fiskalnego tzn.
ograniczenia wydatkow luz zwiekszenia przychodow budzetu. Jednakze, panstwu byto
bardzo trudno spetni¢ jakikolwiek z tych dwdch warunkéw. Bliskos¢ konfliktu na
Ukrainie, presja ze strony amerykanskiej administracji na zwiekszanie wydatkéow na
zbrojenia oraz cykl wyborczy w Polsce nie sprzyja zmniejszaniu wydatkéw w Polsce. Co
do potencjalnego zwiekszenia przychodow, réznica zdan pomiedzy nowo wybranym
prezydentem a rzadem utrudnia wprowadzanie nowych podatkéw min. podniesienia
akcyzy na alkohol i optaty cukrowej. Na trudnosci z dokonaniem konsolidacji fiskalne;j
w ubiegtym roku reagowaty agencje ratingowe. Na wszystkie trzy przeglady,
perspektywa ratingu Polski zostata obnizona ze stabilnej na negatywna od dwdch
agencji: Fitch i Moody's.

W przypadku obligacji polskich Scieranie sie ze soba tych dwodch sit skutkowato
scenariuszem idealnie wpisujgcym sie w motyw przewodni sekcji o stromieniu sie
krzywych. Krotkoterminowe obligacje, ktérych kwotowania bardziej zalezag od wyceny
ksztattowania sie stop procentowych spadaty szybciej od tych dtugoterminowych,
gdzie ta wycena jest zalezna chociazby od polityki fiskalnej oraz wiarygodnosci
kredytowej panstwa.
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Czego spodziewamy sie na rynku polskiego dtugu
skarbowego w 2026 roku?

W polskiej gospodarce kolejny rok zapowiada sie bardzo dobrze. Wedtug prognoz
ekonomistow oraz NBP wzrost PKB ma by¢ wyzszy niz w 2025 roku i oscylowac w
przedziale od 3,5% do 4,0%, w poréwnaniu z szacowanym poziomem okoto 3,5% w
2025 roku. Co wazne, wysokiemu wzrostowi gospodarczemu powinna towarzyszy¢
inflacja utrzymujaca sie w celu, przy odczycie za grudzien 2025 na poziomie 2,4%, czyli
nawet ponizej srodka przedziatu odchylen. Naszym zdaniem wynika to miedzy innymi
z utrzymujacej sie niskiej dynamiki komponentow niebazowych inflagji, czyli cen energii
i Zywnosci.

Na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2026 roku pozytywnie wptynie kilka
czynnikow. Wsrdd  nich  nalezy wymieni¢ kulminacje wydatkowania $rodkow
europejskich, przyspieszenie konsumpcji prywatnej za sprawa spadku stép
procentowych oraz oczekiwane ozywienie gospodarcze w Europie Zachodniej, na
ktérym powinien skorzystac polski eksport.

Obecnie rynek stopy procentowej wycenia jeszcze dwie obnizki stop, z czego obie
miatyby nastapi¢ na poczatku roku. W takim scenariuszu stopa referencyjna spadtaby
do 3,5% juz w marcu. O ile zgadzamy sie co do skali obnizek, poniewaz stopa na
poziomie 3,5% przy inflacji utrzymujacej sie w celu jest naszym zdaniem w petni
racjonalna, o tyle uwazamy, ze rynek zaktada zbyt szybkie tempo ciec. Wynika to
miedzy innymi z ryzyka marcowej rewizji koszyka inflacyjnego oraz z komunikacji RPP,
sugerujacej, ze Rada preferowataby wstrzymanie sie z dalszym luzowaniem i
wczesniejszag ocene petnego wptywu juz dokonanych obnizek. W zwigzku z tym nie
spodziewamy sie dodatkowych zyskow w 2026 roku wynikajacych wytacznie z
ekspozycji na duracje, poniewaz aby takie zyski sie pojawity, obnizki musiatyby by¢
gtebsze niz obecnie wycenia to rynek.

Warto zwroci¢ uwage, ze podobnie jak w przypadku obligacji skarbowych USA i
Niemiec, rowniez w Polsce obserwujemy relatywnie szeroka premie terminowa, czyli
roznice pomiedzy oprocentowaniem obligacji dtugoterminowych i krotkoterminowych.
Cho¢ jej poziom historycznie wydaje sie wysoki, naszym zdaniem istniejg
fundamentalne powody, ktére moga wspierac jej wzrost lub co najmniej utrzymywanie
sie na obecnych poziomach w kolejnych miesigcach.
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Po pierwsze, premie terminowe sg wysokie globalnie, co wynika miedzy innymi z
ekspansywnej polityki fiskalnej prowadzonej w najwiekszych gospodarkach swiata,
takich jak USA, Chiny oraz Niemcy, przy jednoczesnym braku przestanek wskazujacych
na szybka konsolidacje fiskalng. Po drugie, globalny trend deglobalizacji,
zapoczatkowany miedzy innymi przez polityke cet Donalda Trumpa, moze sprzyjac
utrzymywaniu sie podwyzszonej inflacji w dtugim okresie.

W przypadku Polski dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu sie wysokiej
premii terminowej jest trudna kohabitacja prezydenta z rzadem, ktéra moze opdzniaé
wdrazanie dziatan prowadzacych do zaciesnienia fiskalnego. Nalezy réwniez podkreslic,
ze w roku przedwyborczym szanse na ograniczenie wydatkéow publicznych sa
relatywnie niewielkie. Brak dyscypliny fiskalnej stanowi natomiast ryzyko dalszego
pogorszenia oceny ratingowej Polski, co mogtoby przetozy¢ sie na wzrost rentownosci,
szczegblnie w segmencie obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.
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Warto przypomnieé, ze zachowanie tej klasy aktywdéw jest pochodng zmian ceny

obligacji skarbowej, ktéra stanowi punkt odniesienia dla krzywej dochodowosci w
walucie, w ktérej dana obligacja zostata wyemitowana, oraz premii za inwestowanie w
panstwa o wyzszym ryzyku kredytowym. W przypadku obligacji denominowanych w
euro taka obligacja referencyjna jest papier niemiecki, natomiast w przypadku obligacji
dolarowych obligacja amerykanska. Dodatkowa premie za ryzyko nazywamy spreadem
kredytowym. Wystepuje on zaréwno w przypadku obligacji skarbowych, jak i
korporacyjnych.

W 2025 rok wchodzilismy juz z historycznie niskim poziomem spreadow kredytowych
krajow rozwijajacych sie, co wigzato sie z obawami, ze pole do ich dalszego zawezania
jest ograniczone. Jak wida¢ na wykresie ponizej, poczatek roku sprzyjat stabilizacji
spreadoéw na niskich poziomach. Impuls do zmian pojawit sie na przetomie marca i
kwietnia, kiedy Donald Trump wprowadzit nowe cta, wywotujac obawy o globalny
wzrost gospodarczy. Perspektywa wojen handlowych doprowadzita do wzrostu premii
za inwestowanie w kraje o nizszej wiarygodnosci kredytowej, co przetozyto sie na
przecene ich obligadji.

Dos¢ szybka deeskalacja sytuacji, obejmujgca miedzy innymi podpisywanie
porozumien handlowych, przesuwanie termindw wejscia cet w zycie oraz stosowanie
wytgczen, skutkowata powrotem spreadédw do historycznie niskich pozioméw. Z
czasem doszto rowniez do ich dalszego zawezenia wzgledem minimoéw z konca
poprzedniego roku. Takiemu otoczeniu sprzyjata poprawa sytuacji fiskalnej w krajach
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emerging markets, co znalazto odzwierciedlenie w wiekszej liczbie podwyzek ratingdw

oraz popraw perspektyw ratingowych niz ich obnizek. Dodatkowo ostabienie dolara
wspierato panstwa emitujace diug w tej walucie, poniewaz koszty obstugi zadtuzenia,
wyrazone w walutach lokalnych, byly nizsze niz w scenariuszu utrzymujacego sie
silnego dolara.

Spread indeksu obligacji rynkow rozwijajacych sie
(Bloomberg Emerging Markets Aggregate Index )

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

W trendzie tym uczestniczyty takze polskie obligacje denominowane w euro i dolarze,
ktore na przestrzeni roku zyskiwaty, cho¢ w kwietniu nastgpito chwilowe ostabienie ich
notowan. O ile spread polskich obligacji zawezat sie szybciej niz w przypadku
szerokiego indeksu obligacji rynkéw wschodzacych, o tyle na tle regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej widoczna byta bardzo podobna tendencja. Polska nie
wyrdzniata sie w istotny sposob na tle takich krajow jak Czechy, Wegry czy Rumunia.
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Czego spodziewamy sie na rynku obligacji rynkow
rozwijajacych sie w 2026?

Jak juz pisaliSmy, spready obligacji rynkéw rozwijajacych sie znajduja sie obecnie na
historycznie niskim poziomie, oferujac niewielka premie za ryzyko wzgledem obligacji
skarbowych USA oraz Niemiec. Taka wymagajaca wycena rodzi pytania o jej
uzasadnienie, a takze o ryzyko poszerzenia sie spreadéw, co mogtoby skutkowad
spadkiem cen obligacji.

Cho¢ przy obecnie mato atrakcyjnej wycenie pozostajemy ostrozni wobec tej klasy
aktywoéw, uwazamy, ze jest ona wcigz uzasadniona fundamentalnie. Wynika to z
poprawiajacej sie sytuacji fiskalnej krajow rozwijajacych sie, deeskalacji napiec
handlowych, ktéra miata miejsce w 2025 roku, oraz trendu ostabiajacego sie dolara.
Stabszy dolar wspiera rynki wschodzace, poniewaz wartos¢ zadtuzenia
denominowanego w tej walucie oraz ptacone odsetki byty nizsze w przeliczeniu na
waluty lokalne.

W 2026 roku uwazamy, ze te czynniki pozostang aktualne i moga sprzyja¢ dalszemu
zawezeniu spreadow, cho¢ prawdopodobnie na mniejsza skale niz w latach 2024-2025.
Alternatywnie moga one wspiera¢ stabilizacje spreaddéw na obecnych, niskich
poziomach. Naszym zdaniem w 2026 roku trend ostabiania sie dolara moze by¢
kontynuowany, o czym pisalismy w sekcji poswieconej amerykanskim obligacjom
skarbowym.
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Zachowanie spreadow obligacji korporacyjnych byto bardzo zblizone do tego, co

obserwowalismy w przypadku obligacji skarbowych denominowanych w euro i dolarze.
Obawy spotek zwigzane z niepewng sytuacja gospodarcza oraz utrzymujacymi sie
globalnie podwyzszonymi stopami procentowymi, z ktérymi wchodzilismy w 2025 rok,
nie sprzyjaty zwiekszaniu poziomu zadtuzenia. Skutkiem byta miedzy innymi poprawa
postrzegania wiarygodnosci finansowej przedsiebiorstw przez agencje ratingowe.

Wyjatkowym okresem byt gwattowny wzrost spreadéw podczas tzw. Dnia Wyzwolenia,
jednak powro6t do pozioméw sprzed tego wydarzenia nastagpit stosunkowo szybko. W
efekcie na koniec roku spready byty nizsze niz na jego poczatku zarbwno w przypadku
obligacji eurowych, jak i dolarowych, przy czym obligacje eurowe zachowywaty sie w
trakcie roku nieco lepiej.
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Zachowanie spreadow amerykanskich obligacji IG (LUACTRUU
Index) oraz HY (LF98TRUU Index)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Inwestujgcy na polskim rynku obligacji przedsiebiorstw nie mieli w 2025 roku powoddw
do narzekan. Sposrdd notowanych papierow zaden z emitentdw nie ogtosit upadtosci
ani nie op&znit wyptaty kuponu.

Przypomnijmy, ze znaczna czes¢ polskich obligacji korporacyjnych oparta jest na
oprocentowaniu zmiennym, zaleznym od stawki WIBOR oraz marzy. Cykl obnizek stop
procentowych prowadzony przez RPP, poprzez spadek WIBOR-u, naturalnie ograniczat
wysokos¢ przysztych kuponow, a tym samym obnizat atrakcyjnosc tej klasy aktywow.

Jednoczesnie duze naptywy do funduszy dtuznych TFIl, w potaczeniu z ograniczong
podaza obligacji korporacyjnych, sprawiaty, ze emitenci mogli oferowac nizsze marze,
a mimo to bez trudu znajdowali nabywcow swoich papierow.
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Czego spodziewamy sie na rynku obligacji korporacyjnych w
2026?

Nasze oczekiwania dotyczace zachowania obligacji korporacyjnych sa zblizone do
prognoz dla dtugu krajéw rozwijajacych sie. Pomimo tego, ze poziom spreaddw jest
juz bardzo niski, widzimy przestanki, ktébre moga sprzyja¢ utrzymaniu go na obecnych
poziomach lub nawet dalszemu zawezeniu. Jednym z nich jest fakt, ze w ostatnich
latach obserwowalismy globalnie poprawe bilanséw przedsiebiorstw, co przetozyto sie
na wieksza liczbe podwyzek niz obnizek ratingdéw w wigkszosci sektoréw. W potgczeniu
z prognozami zaktadajagcymi utrzymanie globalnego wzrostu gospodarczego na
relatywnie wysokim poziomie, powinno to wspiera¢ emitentow obligacji
korporacyjnych zaréwno w euro, jak i w dolarze.

Najwiekszym ryzykiem poszerzenia sie spreadow pozostaje naszym zdaniem
scenariusz, w ktorym niskie stopy procentowe zacheca emitentéw do zaciaggania dtugu
na przyktad w celu finansowania przeje¢ lub inwestycji, a takze materializacja
niespodziewanych wydarzen, podobnych do tych z 2025 roku, takich jak wprowadzanie
cet.

W przypadku obligacji korporacyjnych emitowanych na polskim rynku sytuacja jest
zblizona do tej obserwowanej na rynkach zagranicznych. Marze sa juz relatywnie niskie,
co sprawia, ze inwestycje w te papiery s3 mniej optacalne niz jeszcze rok temu.
Jednoczesnie, biorgc pod uwage nasze bardziej ostrozne nastawienie do polskiego
dtugu skarbowego o statym oprocentowaniu, obligacje korporacyjne moga
pozostawac atrakcyjnym zrodtem dodatkowej rentownosci réwniez w 2026 roku.
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rynki akcji

Rok 2025 byt udany dla inwestujacych na globalnych rynkach akgcji, a co szczegolnie

nas cieszy, rowniez dla tych, ktorzy zdecydowali sie lokowac kapitat na rynku polskim.
W odroznieniu od 2024 roku, kiedy amerykanskie akcje swoja stopa zwrotu wyraznie
przewyzszyty europejskie odpowiedniki, w 2025 roku to rynki inne niz USA oferowaty
wyzsze stopy zwrotu.

Stopy zwrotu z indeksow w 2025 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga
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W Stanach Zjednoczonych hossa byta kolejny rok podtrzymywana przez bardzo dobre
zachowanie spotek zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji. W trakcie roku
kilkukrotnie dochodzito jednak do podwazania ich perspektyw oraz wysokich wycen.
Pierwsza wyprzedaz miata miejsce juz w styczniu, po pojawieniu sie konkurencyjnego
chinskiego modelu DeepSeek, a w kolejnych miesigcach coraz czesciej pojawiaty sie
komentarze sugerujace tworzenie sie banki w tym sektorze.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Pomimo tego indeks obejmujacy wytacznie spotki tzw. ,wspaniatej siodemki” niemal
podwoit stope zwrotu réwnowazonego indeksu S&P.
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Stopy zwrotu z indeksow w 2025 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Znacznie lepszemu zachowaniu europejskich indeksow w pierwszej potowie roku
sprzyjat przeptyw kapitatu z Wall Street na inne rynki. Wynikato to po pierwsze z
wysokich wycen amerykanskich akcji na tle europejskich odpowiednikéw, a po drugie
z nieprzewidywalnej polityki gospodarczej i handlowej nowej administracji USA. Trend
ten zyskat nazwe ,Sell America”, a jego kulminacja byta kwietniowa wyprzedaz po
ogtoszeniu cet wzajemnych, ktora objeta wszystkie rynki akcyjne.

Przecena, wbrew prognozom wielu strategow, okazata sie jednak jedynie chwilowa i
stanowita dobrg okazje do zwiekszenia ekspozycji na akcje. Zakup akcji i innych
ryzykownych aktywow w tym okresie zyskat nawet miano strategii TACO (Trump Always
Chickens Out), opartej na przekonaniu inwestoréw, ze dla prezydenta USA zachowanie
amerykanskiego rynku akgcji stanowi istotny barometr nastrojow spotecznych, ze
wzgledu na duzy udziat akcji w majatku amerykanskich gospodarstw domowych. W
takim ujeciu Donald Trump, chcac uniknaé spadku poparcia, mogtby deeskalowad
napiecia zwigzane ze swoja polityka, jesli prowadzityby one do silnej przeceny na rynku.
Nie wiadomo, czy takie zatozenie faktycznie przyswiecato prezydentowi USA, jednak
przez wiekszos¢ roku w praktyce obserwowalisSmy witasnie taki przebieg wydarzen.
Terminy wejscia cet w zycie byty konsekwentnie przesuwane, a kolejne porozumienia
handlowe oddalaty widmo recesji.
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W potowie roku pogarszajace sie dane z amerykanskiego rynku pracy zwiekszyty
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych przez Rezerwe Federalna. Byt to
efekt stabnacej sytuacji na rynku pracy, a nie pogorszenia koniunktury w catej
gospodarce, co jest relatywnie korzystnym scenariuszem dla rynku akgji.
W konsekwencji druga potowa roku byta udana takze dla indeksow innych niz
technologiczny Nasdaq, takich jak indeks srednich spotek S&P 400 oraz indeks matych
spotek Russell 2000, ktére zazwyczaj wykazujg wiekszg wrazliwos¢ na oczekiwania
dotyczace zmian stop procentowych.

Niskie wyceny na europejskich gietdach, w potaczeniu z rosngcymi nadziejami na
ozywienie gospodarcze, wspierane przez ekspansje fiskalng oraz obnizki stop
procentowych ze strony EBC, sprzyjaty tamtejszym rynkom akcyjnym. Jak wida¢ w tabeli
ponizej, gtéwne indeksy najwiekszych gospodarek europejskich zakohczyty rok na
solidnych, kilkudziesiecioprocentowych plusach.

Stopy zwrotu z indeksow w 2025 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Sposrod wszystkich sektorow najbardziej wyrdznit sie sektor zbrojeniowy, ktory,
wspierany brakiem perspektyw szybkiego zakonczenia wojny w Ukrainie oraz presja ze
strony USA na zwiekszanie wydatkdéw obronnych przez pozostate panstwa NATO,
wzrost w ciggu roku o niemal 100%.
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Indeks Europejskich Spolek Zbrojeniowych
(GSSBDEFE Index)

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Czego spodziewamy sie na miedzynarodowych rynkach
akcyjnych w 2026 roku?

Ogolnie mamy dobre nastawienie do rynku akgcji globalnie. W przypadku rynku
amerykanskiego, problemem moga okazad sie wymagajace wyceny najwiekszych
spotek na ktérych hossa trwa juz od trzech lat. Uwazamy, ze przyszty rok moze by¢
kolejnym, gdy kwestionowana bedzie ich zasadnos¢, jesli ktéras ze spotek np.
opublikuje wyniki gorsze od oczekiwan, albo beda pojawiac sie konkurencyjne modele,
jak to miato miejsce w tym roku z Deepseekiem. Pomimo, ze nie uwazamy, aby akcje
spotek zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji byly banka inwestycyjng i
spodziewamy sie jeszcze mozliwych do uzyskania solidnych stop zwrotu dla
inwestujagcych w nie to obawiamy sie, ze ze wzgledu na wtasnie wysokie wyceny,
inwestowanie w Mag7 moze by¢ ,nerwowe” tzn. beda pojawiac¢ sie momenty korekt
czesciej niz w przypadku innych branz.

Z drugiej strony, naszym zdaniem bazowy scenariusz makroekonomiczny bedzie
bardzo wspierajacy dla szeroko pojetego rynku akcji amerykanskich. Pierwszym
czynnikiem sa juz dokonane obnizki stop procentowych o 75 bps, ktore, gdy nie sa
wspotistniejace z recesja, to historycznie wspomagaja stopy zwrotu z indekséw
akcyjnych. Przypomnijmy, ze zesztoroczne obnizki wynikaty z pogorszenia sie sytuacji
na rynku pracy, ktére nie zawsze musi iS¢ w parze z recesja.
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Kolejnym argumentem bedzie implementacja One Big Beautifull Bill, w ktorej sa
zaplanowane ulgi podatkowe dla osob fizycznych, ale i firm, co powinno wspierac
zarowno konsumpcje prywatna, jak i inwestycje. Naszym zdaniem kolejny rok bedzie
rowniez czasem, gdy zobaczymy efekty implementacji sztucznej inteligencji i
wynikajacy z tego wzrost produktywnosci w wiekszej ilosci spotek niz tylko Magnificent
7. Zbierajac te wszystkie argumenty, naszym zdaniem rok 2026 bedzie rokiem
szerokosci amerykanskiego rynku akcji i bedziemy mogli liczy¢ na relatywnie dobre
zachowanie indekséw, ktore w wiekszym stopniu uwzgledniaja spotki réwniez spoza
branzy technologicznej np. S&P 400, Russell 2000 oraz indeksy o rownych wagach
spotek.

W tym roku nawet bardziej niz akcje spotek amerykanskich podobajg nam sie akcje
krajow rozwijajacych sie. W zesztym roku, dobre zachowanie sie tych indekséw byto
spowodowane ostabianiem sie dolara. Uwazamy, ze w tym roku jest duza szansa na
powtdrzenie tego trendu cho¢ prawdopodobnie juz nie z taka sita, jak miato to miejsce
jeszcze w roku ubiegtym, co w potaczeniu z deeskalacjg napie¢ handlowych bytoby
bardzo pozytywne witasnie dla tej klasy aktywow.
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Nawet na tle europejskich parkietow wyrdznita sie polska gietda, a w szczegolnosci
indeks najwiekszych spotek, czyli WIG20. Warto zwroéci¢ uwage na bardzo wysokie
stopy zwrotu wybranych spotek z tego indeksu, takich jak KGHM, Orlen oraz mBank,
ktore wzrosty o ponad 100%. Sposréd wszystkich spotek WIG20 rok na minusie
zakonczyto jedynie CCC.
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Zrédto: Bloomberg

Mozna zauwazy¢ prawidiowosé, ze im wieksze spotki obejmowat dany indeks, tym
lepiej sie zachowywat. Najlepszy wynik osiggnat indeks duzych spotek, nastepnie indeks
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srednich, a najstabszy rok miat sWIG80. Wynikato to z popytu na akcje ze strony

inwestoréw instytucjonalnych, w szczegolnosci zagranicznych, ktérzy najczesciej
koncentruja sie na najbardziej ptynnych, czyli najwiekszych spoétkach notowanych na

gietdzie.
Stopy zwrotu z indeksow w 2025 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Podobna zaleznos¢ byta widoczna rowniez w ujeciu sektorowym. Najwyzsze stopy
zwrotu osiagnety subindeksy WIG Gérnictwo, co wynikato gtéwnie z ponad 95%
udziatu KGHM, WIG Paliwa, gdzie analogiczng role odgrywat Orlen, a takze WIG
Energetyka oraz WIG Banki, czyli indeksy skupiajace w duzej mierze spotki o wiekszej
kapitalizacji.

Pomimo ze inwestorzy na polskiej gietdzie mogli niewatpliwie zaliczy¢ 2025 rok do
udanych, pojawito sie kilka momentow, ktére mogty poddac dalsze wzrosty w
watpliwos¢. Pierwszym z nich byta kwietniowa przecena zwigzana z wprowadzeniem
cet przez Donalda Trumpa, ktéra miata jednak charakter globalny. Obawy o sSwiatowy
wzrost gospodarczy przetozyty sie na spadki wiekszosci indeksoéw na swiecie, a polska
gietda nie byta tu wyjatkiem. Jak pisaliSmy w sekcji poswieconej globalnym rynkom
akcyjnym, odbicie po tzw. Dniu Wyzwolenia nastapito jednak relatywnie szybko.

Kolejng sytuacja, ktéra mogta wprowadzi¢ inwestorow w zaktopotanie, byto
rozstrzygniecie wyborow prezydenckich w postaci nieoczekiwanej wygranej Karola
Nawrockiego. Obawy o wiekszy chaos w prowadzeniu polityki wewnetrznej, wynikajacy
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z roznic pomiedzy prezydentem a rzadem, skutkowaty krétkotrwata przeceng na

polskim parkiecie, szczegolnie wsrod spétek z istotnym udziatem Skarbu Panstwa.
Spadek, ktoremu towarzyszyto ostabienie ztotego, miat jednak charakter jednodniowy,
a dobre nastroje na globalnych rynkach akcji pozwolity na chwile zepchna¢ kwestie
polityczne na dalszy plan.

Piszemy ,na chwile”, poniewaz kolejne wydarzenia, ktére negatywnie odbity sie na
polskiej gietdzie, wynikaty juz bezposrednio z propozycji krajowych politykow.
Najbardziej zapadajacg w pamiec byta sierpniowa zapowiedz podniesienia stawki CIT
dla sektora bankowego z 19% do 23%, przy czym w 2026 roku stawka miataby
tymczasowo wzrosna¢ az do 30%. Poniewaz notowania akgcji w duzym stopniu zaleza
od zmian w oczekiwanych zyskach na akcje, tak istotna podwyzka podatku znaczaco
obniza prognozowane wyniki finansowe spotek, co znalazto odzwierciedlenie w
kursach ich akcji. W efekcie po ogtoszeniu zmian subindeks WIG Banki gwattownie
spadt, zachowujac sie wyraznie gorzej niz pozostate subindeksy. Do poziomu sprzed
ogtoszenia propozycji zmian subindeks wrécit dopiero w grudniu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Ostatnim wydarzeniem wartym odnotowania w 2025 roku, szczegolnie dotkliwym dla
posiadaczy akcji spétek energetycznych, byto powotanie przez Ministra Energii zespotu
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do spraw poprawy efektywnosci taryf sieciowych. Wéréd analizowanych propozycji
miata znalez¢ sie zmiana sposobu kalkulacji stopy zwrotu w segmencie dystrybucji, co
mogtoby negatywnie wptynac na wyniki finansowe spotek z tego sektora. W efekcie po
ogtoszeniu tej informacji indeks WIG Energia spadt jednego dnia o prawie 10% i do
konca roku nie powrdcit do maksymalnych pozioméw sprzed publikacji.
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Zrédto: Opracowanie witasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Czego spodziewamy sie rynku akcji polskich w 2026 roku?

Po bardzo udanym roku 2025 spodziewamy sie, ze 2026 moze by¢ réwniez korzystny
dla polskiego rynku akgcji, cho¢ stopy zwrotu z indekséw prawdopodobnie nie beda juz
tak spektakularne jak w roku ubiegtym.

Naszym zdaniem postepujacy trend ostabiania sie dolara wzgledem ztotego, podobnie
jak w przypadku rynkow wschodzacych, moze sprzyja¢ wzrostom na polskiej gietdzie.
Powinno to by¢ szczegdlnie widoczne w segmencie najbardziej ptynnych spotek, czyli
w indeksie WIG20, podobnie jak obserwowalismy to w 2025 roku. Z drugiej strony,
podobnie jak w przypadku naszych oczekiwan wobec rynku amerykanskiego, uwazamy,
ze dobra sytuacja makroekonomiczna moze sprzyja¢ poprawie szerokosci rynku. W
naszej ocenie wcigz relatywnie ekspansywna polityka fiskalna, w potaczeniu z
luzowaniem polityki monetarnej, powinna wspiera¢ réwniez spotki spoza WIG20.
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Szczegdlnie optymistycznie oceniamy perspektywy spdtek z sektora mieszkaniowego

oraz konsumpcyjnego, ktoérych zachowanie w ubiegtym roku byto stabsze niz indeksu
najwiekszych spoétek.

Pomimo ze polska gietda jest relatywnie drozsza niz rok temu, a dyskonto wzgledem
innych rynkéw nie jest juz tak wyrazne, nie mozna powiedzie, ze jest ona droga, biorac
pod uwage bardzo dobre perspektywy wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym
uwazamy, ze kilkunastoprocentowe stopy zwrotu w 2026 roku sg jak najbardziej
mozliwe, co uzasadnia nasze pozytywne nastawienie do rodzimego rynku akgji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI na podstawie danych z Bloomberga

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym polska gietde mogtoby by¢ ewentualne
zakonczenie wojny w Ukrainie lub zawarcie czasowego rozejmu, na czym, jak sie
wydaje, zalezy administracji USA. Warto jednak zaznaczy¢, ze dyskonto wynikajace z
bliskosci konfliktu jest obecnie prawdopodobnie juz ograniczone.
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Podsumowanie 2025 i perspektywy na 2026

Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone sg ryzykiem, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie
z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki
uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestygji,
wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a takze
ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidagji funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych
z inwestowaniem nalezy zwrécic¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe,
stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak réwniez rozliczenia. Szczegétowy opis
czynnikéw ryzyka znajduje sie w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TFl). Jest to informacja
reklamowa. Informacje i dane zawarte w tym materiale s3 udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych.
Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego,
jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Publikacja
ta nie jest rowniez dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa i nie zawiera informacji wystarczajacych
do podjecia decyzji inwestycyjne;.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywéw bedacych jego whasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédetl wiasnych Alior TFI lub zrodet zewnetrznych, ktére
Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one w petni
wyczerpujace i w peini odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa
opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Autorzy materialu ani Alior TFl nie ponosza
odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia
decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informagji.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Warto$¢ aktywéw
netto Subfunduszy moze cechowa¢ sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki
zarzadzania.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI). Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych
zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z informacjami dotyczacymi ALIOR SFIO i danego
Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjng danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikéw, optatami i kosztami obcigzajacymi
aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie
Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie
na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sa w siedzibie Alior TFI,
u Dystrybutoréw oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zakfadce.

Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowaé wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a niektore z subfunduszy réwniez
w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone takze przez rzad Standéw Zjednoczonych Ameryki, Bank Rezerwy
Federalnej (FED), panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej lub Europejski Bank Centralny.

Alior TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Chmielna 69, 00-801 Warszawa, zarejestrowana przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS 0000350402,
NIP 1080008799, kapitat zaktadowy 1.859.334,40 zt wptacony w catosci.
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