WYZWANIA GOSPODARCZE
DLA POLSKI | SWIATA W 2027 R.

Piotr Minkina

6/10/2026 Warszawa




DIAGNOZA RZECZYWISTOSCI

=

e

Po czyje] p

B
ty jestes N7
stroniellll 7}"/

-
.

Q
9
B e— HEDGEYE

(

Rzeczywistos¢
%
. - . i . . - .’ﬁ GENERALI
Zrédto: https://app.hedgeye.com/insights/170682-federal-court-rejects-tariffs-in-a-ruling-hedgeye-called-months-ago?type=stock-and-policy %2Cmarket-insights. B2k INVESTMENTS



3

WYZWANIA NA NAJBLIZSZE LATA

4 Y N N B
Nowa strategia Dynamika Dynamika
Geopolityka. bezpieczenstwa biezgcych nowych
USA. konfliktow. konfliktow.
- AN AN AN J
- N N N p
Polityka W?)Vc\)llri]t?/izna Sytuacja Wiara w dalsze
handlowa USA. gospodarcza gospodarcza w wzrosty
USA. Chinach. napedzane Al.
- AN NS AN J

30 | £ s



4

MODELOWY CYKL ROTACJI AKTYWOW: POLSKA
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GEOPOLITYKA
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AMERYKANIE KONSEKWENTNIE REALIZUJA SWOJA
DOKTRYNE

4 ) 4 )

Doktryna Jamesa »Korekta Trumpa”
Monroe’a ,,Doktryna Donroe’a”

(1823) (2025/2026)

Przywrécenie amerykanskiej dominacji w
regionie

Uniemozliwienie konkurentom (Rosja, Chiny)
kontroli nad strategicznymi zasobami czy

Koniec kolonizacji
Odrebne strefy wptywéw
Nieingerowanie w sprawy Europy
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NADAL OCZEKIWANY WZROST NIEPEWNOSCI | ZMIENNOSCI

Indeks ryzyka geopolitycznego: Geopolitical Risk
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NATEZENIE KONFLIKTOW
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CENA ROPY NAFTOWEJ TO NIE TYLKO CENA BARYLKI
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CENA ROPY NAFTOWEJ TO NIE TYLKO CENA BARYLKI
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ROPA NAFTOWA PODAZ VS POPYT

Globalny bilans popytu i podazy ropy
naftowej na swiecie (mlIn barytek dziennie)
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Zrédio: OPEC. OECD. Bloomberg Opracowanie wiashe.
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BAZA DO CEN HURTOWYCH

Przyblizona cena barytki na "wyjsciu” z Zmiany cen poszczegolnych sktadnikow ceny
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EL NINO : NOWY CZYNNIK GLOBALNY

Prognoza odchylenia temperatury wod powierzchniowych od sredniej na grudzien 2026

- [ ]
038

4.0 -3.0 2.0 -1.2 0.4 0.4 0.8 12 2.0 3.0

Roéznica wzgledem Sredniej (w stopniach Celcjusza)

. ' ! ) () = GENERALI
Zrodho: https://www.bom.gov.au/climate/ocean/outlooks/?index=nino34#tabs=Mapsr. INVESTMENTS




19

NOWY CZYNNIK GLOBALNY
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CENY SUROWCOW

Indeksy cen surowcéw (100 = 31.01.2018)
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Zrédto: Bloomberg. Opracowanie wiasne.
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WYZWANIA DLA RYNKU
OBLIGACJI
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BANKI CENTRALNE

Ej Staryl...
Wygladasz na idealny
materiat na nowego
szefa Fed!
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Z przeprosinami dla
Edwarda Nozycorekiego

Zrédto: https://app.hedgeye.com/insights/171585-cartoon-of-the-day ?type=macro%2Cmarket-insights
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ZMIANA POLITYKI BANKOW CENTRALNYCH

Hmmm..wydaje sie by¢ .gotebi”,
jednak diabet tkwi w szczegétach...
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POZIOMY STOP PROCENTOWYCH WYCENIANE PRZEZ RYNEK
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Zrédto: Bloomberg. Opracowanie wiasne.
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KORELACJA POLSKICH 10Y VS ROPA | GAZ

Model rentownosci 10Y PLN na bazie Brent

Model rentownosci 10Y PLN na bazie
i TTF (w PLN) Brenti TTF oraz 10Y UST (w PLN)
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Zrédto:Bloomberg. Opracowanie wiasne.
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RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH A PKB NOMINALNY

USA 10 y vs dynamika nominalnego PKB (w %) US 10Y - US 2Y znormalizowane
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RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH A PKB NOMINALNY

Polska 10 y vs dynamika nominalnego PKB (w %)
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RATING POLSKI NA TLE SWIATA

. . .
POLSKA RATING Perspektywa Aktualizagja Moody's - World Credit Ratings
S&P A- STABILNA 8.05.2026
Moody's A3 STABILNA 18.09.2026
Fitch A- NEGATWYNA 21.08.2026
Moody's  S&P Fitch Kategoria
Aaa  AAA AAA Najwyzszajakos¢
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ Wysoka jakos¢
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+  BBB+ Dobra jakos¢
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB- Ostatni poziom

B2 B8 BB | 00
Ba3  BB- BB- |
B2 B B [ 00|
EER (S = I

Caz _Jccc fecc | ]
Caa3 Jccc Jecce [
D 0 [0 |Newplacanose |

Zrédto: https:/www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/ EEh INVESTMENTS
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ZALOZENIA DO BUDZETU NA 2027 R.

Deficyt panstwa w % nominalnego PKB (2026; 2027 Wybrane pozycje (w mid)
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Dzieci...pewnego dnia
to wszystko bedzie
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ATRAKCYJNOSC KRZYWEJ RENTOWNOSCI A RATING

Poziom zadtuzenia do PKB w 2026 r. oraz
przyrost do 2031 r.
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Zrédto: IMF.Bloomberg. Worldbonds. Opracowanie wiasne..
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PROCESY POLITYCZNE
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KALENDARZ WYBORCZY

. Jeszcze w 2026 1,
. W2027r. -—!
Y, wobutatach

Pozostade kraje

ze w 2026 r. (15 paristw)

® Rabean
Owan
Wyspy Manhalla
Miksssesia
[-u,nm .
.
k Papea-Nowa
Gwinea
. S

W obu latach (1 panstwo) S 770 3 ReTT

1. Lotwa 9. Nowa Zelanda

2. BoéniaiHercegowina 10, Republika Zick

3. Brazylia Przyladka

4. Crechy 1. Palestyna

5. Bulgaria 12. Gwinea Bisssu
6. Serbia 13. Haiti

7. lzraed 14. Sudan Pobudniowy
8. Stany Zjednoczone 15. Fdii

Zrédto: Opracowanie whasne z uzyciem ChatGPT..
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2 RuEUpmEpe

&fm 1. Gambia Wzysthie pozostale pafistwa
Papua-Nowa Gwinea Swiata, niewymienioene
Polska w powyZszych listach.
Republika Konga

Saint Kitts | Nevis

Slowenia

Hiszpania

Tadiykistan

Timor Wschodni

Mikrooeza Zakres: wylacznie wybory m\‘hﬂ:lwhmmumtl
legislacyjne wedbeg publicznie dostgp w h
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WYBORY W USA

Prawdopodobienstwo realizacji scenariuszy Prawdpopodobienstwo "impeachmentu”
wyborczych w USA (w %) Donalda Trumpa
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Zrédto: Bloomberg. Polymarket. Opracowanie wiasne.
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WYBORY W USA

Konfiguracja polityczna w__USA a zwroty z rynku Stopy zwrotu a konfiguracja polityczna
akej PO ZMIANIE
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Zrédto: Bloomberg. Polymarket. Opracowanie wiasne. INVESTMENTS
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Rynek akgji Wybrane grupy produkcyjne w USA (r/r w %)
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Zrédto :https://x.com/acousticxbt/status/1989984184149115088.
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SWIAT: ANALIZA SWOT

/
SILNE STRONY

* Nadal solidny wzrost gospodarczy w USA.

» Wysoka rentownos$¢ czesci przedsiebiorstw.
» Silne inwestycje zwigzane z Al.

» Stopniowy wzrost produktywnosci.

» Relatywnie dobra kondycja rynku pracy.
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SZANSE
* Chec¢ porozumienia miedzy USA — Chinami.

* Przereagowanie na rentownosciach.
* Dostosowanie tahcuchéw dostaw do nowej sytuacji

globalne;.

* Przyspieszenie wynalazkow strukturalnych przez Al.

J

/

SLABE STRONY

Niestabilnos¢ miedzynarodowa.

Pd6zna faza cyklu.

Wysokie zadtuzenie sektora publicznego.
Ograniczona przestrzen do dalszej stymulaciji fiskalne;.

Uzaleznienie wzrostu od kilku sektorow i krajow.

N

ZAGROZENIA

Wyzsze stopy na dtuzej i jastrzebie banki centralne.
Konkurencja o kapitat.

Prawo dzungli i konkurencja zamiast wspotpracy.
Pogorszenie ptynnosci na globalnym rynku dtugu.

Spadek tempa inwestycji w Al.
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Dziekuje za uwage




Jest to informacja reklamowa. Materiat zostat przygotowany przez [Analizy Online S.A. (analizyonline.pl) na zlecenie] Generali Investments Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa i nie zawiera informacji
wystarczajgcych do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ si¢ z Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje (KID), Informacjg dla Klienta AFI, Prospektem
Informacyjnym w zakresie dotyczacym danego Subfunduszu. Wymienione dokumenty, sporzgdzane w jezyku polskim, zawierajgce szczegotowe informacje w
zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow ryzyka, zasad zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa, praw uczestnikow dostepne sg u dystrybutoréw, w
siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej: https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty Informacje o pobieranych
optatach manipulacyjnych znajdujg sie w tabeli optat dostepnej u dystrybutorow, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej https://www.generali-
investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/tabela-oplat

Inwestujgc w Subfundusz uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa, a nie aktywa bazowe bedgce przedmiotem inwestycji Subfunduszu. Korzy$ciom wynikajacym z
inwestowania towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty catosci lub cze$ci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i
odkupienia przez Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i podatku obcigzajgcego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od
indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przyszto$ci. Prezentowane stopy zwrotu majag charakter historyczny. Towarzystwo ani Fundusz nie gwarantujg
osiagniecia celu inwestycyjnego oraz podobnych wynikéw w przysztosci.

Na zasadach okreslonych w Statutach Funduszy Subfundusze mogg lokowa¢ powyzej 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu
terytorialnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezgce do OECD Iub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Na zasadach okreslonych w Prospektach Funduszy - ze wzgledu na sktad portfeli Subfunduszy oraz realizowang strategie zarzgdzania - Warto$¢ Aktywéw Netto
poszczegolnych Subfunduszy moze podlega¢ duzej zmiennosci.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania
rekomendacji dotyczgcej instrumentow finansowych, jak rowniez nie stanowig informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng lub rekomendacji
inwestycyjnej, a takze nie sg formg doradztwa finansowego, podatkowego lub prawnego.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., z siedzibg w Warszawie (00-082), przy ul. Senatorskiej 18 dziata na podstawie decyzji Komisji
Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000050329, NIP: 527-10-24-937 i kapitat zaktadowy 21
687 900,00 PLN, optacony w catosci.

Niniejszy materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzien [25.11.2025].
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