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Na dobrej drodze do kolejnego solidnego roku
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Rok 2025 okazat sie dobry dla polskich aktywdw. Stopy zwrotu zaréwno na rynku akcji, jak i obligacji byty solidne. Zaktadajac
stabilnos$¢ rynkéw miedzynarodowych, oczekujemy, ze pozytywne tendencje utrzymajg sie rowniez w 2026 roku. Jednak

najprawdopodobniej nie bedg one tak silne ani tak jednoznaczne, jak dotychczas.

Na rynku akcji koncentrujemy sie na spdtkach z segmentu matych i $rednich spdtek, ktére sg bardziej odporne na ryzyka
regulacyjne w poréwnaniu z blue chipami. Na rynku instrumentéw dtuznych wcigz dostrzegamy potencjat w wiekszosci
segmentow lokalnego rynku, dzieki ograniczonej presji inflacyjnej i dalszym obnizkom stép procentowych.

Akcje

Podtrzymujemy konstruktywne podejscie do polskich akcji w perspektywie 2026 roku,
wspierane przez korzystne czynniki makroekonomiczne i rynkowe. Wyceny pozostajg
atrakcyjne w ujeciu historycznym, a indeks WIG notowany jest nieco ponizej dtugoterminowe;j
$redniej mierzonej wskaznikiem Cena/Zysk (P/E). Jednoczes$nie utrzymuje sie dyskonto
w wycenie w stosunku do rynkéw wschodzacych. Luzna polityka fiskalna w strefie euro,
w szczegolnosci historyczna zmiana w Niemczech, powinna wspiera¢ regionalny wzrost
gospodarczy, tworzac korzystniejsze otoczenie dla polskich spétek. Ponadto Polska wchodzi
w przyspieszong faze wydatkowania Srodkéw z Funduszu Odbudowy UE, co powinno
dodatkowo pobudzi¢ dynamike gospodarki, a tym samym wyniki finansowe spotek.

Jest mato prawdopodobne, aby takie stopy zwrotu jak w 2025 roku sie powtdrzyty.
Niezbedne bedzie selektywne podejscie skoncentrowane na jakosci. Nasza strategia skupia
sie na segmencie matych i srednich spétek, ktére naszym zdaniem lepiej odzwierciedlaja
realia krajowego otoczenia gospodarczego. W przeciwienstwie do duzych spotek z indeksu
WIG20, mniejsze firmy sg bardziej elastyczne i mniej podatne na czynniki zewnetrzne.
Ten segment lepiej odzwierciedla dynamike polskiej gospodarki i stwarza atrakcyjne
mozliwosci dla wymagajacych inwestorow.
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Wycena polskich akcji pozostaje atrakcyjna
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Instrumenty dtuzne

Rynek pieniezny

Pomimo obnizek stép procentowych o 125 pb w 2025 roku, polski rynek pieniezny wcigz
oferuje atrakcyjne mozliwosci. Utrzymujgca sie nadptynnos¢ w sektorze bankowym skutkuje
bardzo niskimi stopami depozytowymi dla gospodarstw domowych. Ta strukturalna
nieréwnowaga, w potgczeniu z niskg zmiennoscia, przycigga wiekszos¢ naptywow do funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Dodatkowym atutem jest to, ze obligacje zmiennokuponowe wciaz
oferujg wyzsze niz przecietne marze dyskontowe.

Obligacje skarbowe
Spodziewamy sie kontynuacji obnizek stép procentowych w 2026 roku ze wzgledu

. o ) ) . ) Spodziewamy sie
na ograniczong presje inflacyjng. Docelowy poziom stép procentowych pozostaje

kontynuacji obnizek

niewiadoma, jednak najwieksza wrazliwos¢ na niego jest na krotkim koncu krzywej stép procentowych
dochodowosci. Jednoczesnie awersja do ryzyka fiskalnego umozliwita jak dotad ograniczony w 2026 roku ze
spadek rentownosci obligacji dtugoterminowych (wzrost ich ceny). Obecne nachylenie wzgledu na

krzywej sktania nas zatem do wykorzystania szerokiej rdéznicy miedzy obligacjami ograniczong presje
krétkoterminowymi a dtugoterminowymi. Ograniczona skala planowanej emisji netto w 2026 inflacyjna.

roku oraz wywazone podejscie Narodowego Banku Polskiego do obnizek stép powinny
ograniczy¢ zakres dalszego wzrostu rentownosci. Mimo ze konsolidacja fiskalna jest wciaz
odlegta, postrzegamy obecne premie za ryzyko jako atrakcyjne.

Obligacje indeksowane inflacja

Obligacje powigzane z inflacjg pozostajg niszowe w Polsce, poniewaz stanowig nie wiecej
niz 2,5% wyemitowanych polskich obligacji skarbowych. Ich niska ptynnos¢ stwarza jednak
okazje do tanszych wycen. Po kilku obnizkach stép procentowych nadal oferujg one ponad 3%
realnej rentownosci. Co wiecej, cho¢ perspektywy inflacyjne rzeczywiscie sie poprawiaja,
obecna wycena inflacji w tym instrumencie jest nizsza niz cel wyznaczony przez NBP.

Spodziewamy sie

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce stabilizacji spreadéw
Spodziewamy sie dalszego wzrostu wielkosci lokalnego rynku obligacji korporacyjnych. Banki kredytowych
pozostang najwiekszymi emitentami, jednak obserwujemy rosnaca liczbe emisji ze strony na niskich poziomach
innych duzych podmiotéw z réznych sektoréw, ktére w poprzednich latach nie byty obecne dzieki silnym

napiywom do lokalnych
funduszy obligacji
korporacyjnych oraz
diuznych
krotkoterminowych.

na polskim rynku. Oczekujemy utrzymania silnych naptywéw do lokalnych funduszy obligacji
korporacyjnych oraz funduszy dtuznych krétkoterminowych, co powinno sprzyjaé stabilizacji
spreaddw kredytowych na niskich poziomach.

Waluta

W ostatnich miesigcach kurs ztotego pozostawat bardzo stabilny, utrzymujac sie w waskim
przedziale 4,23-4,29 wzgledem euro pomimo obnizek stép procentowych, pogorszenia salda
rachunku biezgcego, luznej polityki fiskalnej oraz obnizki perspektywy kredytowej Polski przez
agencje ratingowe. W 2026 roku wysoki deficyt budzetowy ispadajace realne stopy
procentowe beda stanowity ryzyko dla ztotego, jednak czynniki te powinny zostac
zrownowazone przez relatywnie silny wzrost gospodarczy oraz naptyw srodkéw z UE. Dlatego,
o ile sytuacja geopolityczna nie ulegnie znacznemu pogorszeniu, oczekujemy utrzymania
stabilnosci ztotego.

Nizsza inflacja wskazuje na nizsze rentownosci

— Inflacja r/r —— Rentowno$¢ 10-letnich obligacji PL
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Wazna informacja prawna

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Asset Management (dalej ,SAM”). SAM to funkcjonalna nazwa dziatalnosci w zakresie
zarzadzania aktywami prowadzonej przez osobe prawng SAM Investment Holdings S.L. oraz jej oddziaty, spétki zalezne i przedstawicielstwa.

Dokument ten zawiera prognozy ekonomiczne i informacje zebrane z kilku Zzrédet. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie mogty rowniez
pochodzi¢ od oséb trzecich. Wszystkie te Zrédta s3 uwazane za wiarygodne, chociaz doktadnos¢, kompletnos¢ lub aktualizacja tych informacji nie
jest gwarantowana, ani w sposéb dorozumiany, ani wyrazny, i moze ulec zmianie bez powiadomienia. Wszelkie opinie zawarte w niniejszym
dokumencie nie moga by¢ uwazane za niepodwazalne i mogg rézni¢ sie lub byé w jakikolwiek sposob niespdjne lub sprzeczne z opiniami
wyrazonymi ustnie lub pisemnie, poradami lub decyzjami inwestycyjnymi podjetymi przez inne obszary SAM.

Niniejszy raport nie jest przeznaczony i nie powinien by¢ interpretowany w odniesieniu do konkretnego celu inwestycyjnego. Niniejszy raport
zostat opublikowany wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, oferty ani zachety do zakupu lub
sprzedazy aktywodw, ustug, umow finansowych lub innego rodzaju uméw lub innych produktéw inwestycyjnych dowolnego rodzaju (tacznie
,Aktywa Finansowe”) i nie powinien by¢ traktowany jako jedyna podstawa do oceny lub oszacowania Aktywdéw Finansowych. Podobnie,
rozpowszechnianie niniejszego raportu wsrdd klientéw lub osdb trzecich nie powinno by¢ traktowane jako $wiadczenie lub oferowanie ustug
doradztwa inwestycyjnego.

SAM nie udziela zadnych gwarancji w zwigzku z jakimikolwiek prognozami rynkowymi lub opiniami, ani w zwigzku z aktywami finansowymi
wymienionymi w niniejszym raporcie, w tym w odniesieniu do ich obecnych lub przysztych wynikéw. Przeszte lub obecne wyniki rynkéw lub
Aktywow Finansowych mogga nie by¢ wskaznikiem przysztych wynikéw takich rynkéw lub Aktywoéw Finansowych. Aktywa Finansowe opisane w
niniejszym raporcie moga nie kwalifikowac sie do sprzedazy lub dystrybucji w niektérych jurysdykcjach lub na rzecz niektérych kategorii lub typow
inwestoréw.

O ile wyraznie nie przewidziano inaczej w dokumentach prawnych okreslonych Aktywdéw Finansowych, Produkty Inwestycyjne nie sg i nie beda
ubezpieczone ani gwarantowane przez zaden podmiot rzgdowy, w tym Federalng Korporacje Ubezpieczert Depozytéw. Nie s one zobowigzaniem
Santander ani nie sg przez niego gwarantowane i moga podlegac ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi ryzyku rynkowemu i walutowemu,
ryzyku kredytowemu, ryzyku emitenta i kontrahenta, ryzyku ptynnosci oraz mozliwej utracie zainwestowanego kapitatu. W zwigzku z Doradcami
Finansowymi zaleca sie, aby inwestorzy skonsultowali sie ze swoimi doradcami finansowymi, prawnymi, podatkowymi i innymi, ktérych uznajg za
niezbednych w celu ustalenia, czy Aktywa Finansowe sg odpowiednie w oparciu o szczegdlne okolicznosci i sytuacje finansowg takich inwestordéw.
Santander, ich dyrektorzy, cztonkowie zarzadu, prawnicy, pracownicy lub agenci nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty lub
szkody zwigzane z wykorzystaniem lub poleganiem na catosci lub czesci niniejszego raportu.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie pozwalajg przewidzieé przysztych zwrotéw. Zwroty moga wzrosng¢ lub spas¢ w wyniku wahan walutowych w
stosunku do waluty krajowej danego inwestora. Wszelkie odniesienia do opodatkowania nalezy rozumieé¢ jako zalezne od osobistej sytuacji
kazdego inwestora, ktéra moze ulec zmianie w przysztosci. Koszty poniesione w zwigzku z nabyciem, posiadaniem lub sprzedazg Aktywow
Finansowych moga obnizy¢ zwroty i nie s3 odzwierciedlone w niniejszym raporcie.

Niniejszy raport nie moze by¢ powielany w catosci lub w czesci, ani dalej rozpowszechniany, publikowany lub przywotywany w jakikolwiek sposéb
jakiejkolwiek osobie, ani tez nie mozna powotywacé sie na informacje lub opinie w nim zawarte bez, w kazdym przypadku, uprzedniej pisemnej
zgody SAM.

Wszelkie materiaty stron trzecich (w tym logo i znaki towarowe), zaréwno literackie (artykuty / badania / raporty itp. lub ich fragmenty), jak i
artystyczne (zdjecia / grafiki / rysunki itp.), Zawarte w niniejszym raporcie s3 zarejestrowane w imieniu ich odpowiedniego wtasciciela i powielane
wytacznie zgodnie z uczciwymi praktykami branzowymi i handlowymi.
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