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TEMAT MIESIACA

Hosso trwaj!

*  S&P 500 na rekordach, MSCI Europe i WIG blisko szczytéw. Od poczqtku
roku wspomniane indeksy zyskaty odpowiednio 12%, 9% i 35%. Akcje
amerykanskie rosng na fali dobrych wynikow spotek technologicznych,
ktéorym pomaga m.in. tani dolar. Akcje europejskie trawiq kompromis w

sprawie umowy celnej. Akcje polskie przeszty korekte zwiqzanq z perspektywq

zwiekszenia podatkow w sektorze finansowym.

» Kolejny dobry sezon wynikéw firm w USA. W 2 kwartale spotki z S&P 500
zwiekszyty zyski 0 12% (rok do roku), czyli znacznie powyzej oczekiwanych
4,8%. Na 3 kwartat prognozuje sie kontynuacje trendu z dynamikq 7,6%
(zrodto: FactSet).

+ RentownoS$ci obligacji dlugoterminowych nie spadajq. Patrzqc na obligacje

10-letnie Polski, USA, Niemiec, czy Francji ich rentownosci od 2 lat sq w

trendzie bocznym. Przyktadowo, nad Sekwang wrécity do poziomu 3,5%, czyli

szczytéw z 2023 roku. Jest to zwigzane z obawami o wysokie deficyty
budzetowe.

«  Fitch obnizyt rating obligacji Francji do A+ (z AA-). Ojczyna Kyliana Mbappe

utracita najwyzszy rating AAA w potowie 2013 roku i od tego czasu jest na
Sciezce ,downgradow”, czemu towarzyszy rosnqcy dtug. W relacji do PKB

obecnie wynosi on 113% (2024), a w 2029 roku ma przekroczy¢ 125% (ING

Think). Strata kolejnego ,A” jest reakcjq na upadek rzqdu Bayrou, ktory nie
uzyskat zgody na ciecia wydatkow.

+  Fitch utrzymat rating obligaciji Polski na poziomie A-, cho¢ obnizyt
perspektywe do negatywnej. Gtéwnym powodem jest wzrost dtugu
publicznego, ktory wkrétce przekroczy¢ 60% w relacji do PKB.

WYKRES MIESIACA

Zachowanie WIG w 6 okresach hossy od 2001 roku
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Zrédto: obliczenia whasne LATA

Obecna hossa na gietdzie w Warszawie trwa juz blisko 3 lata. Jest to trzeci

najdtuzszy okres wzrostu WIGu, zaréwno w XXI wieku jak i liczac od 1991 roku. Po
okresie wieloletnich perturbacji spowodowanych pandemiq, wojng na Ukrainie i

walkq z dwucyfrowq inflacjq, polskie akcje staty sie bardzo tanie. W 2022
wskaznik C/Z byt nawet ponizej 8. Z tej niskiej bazy obserwujemy imponujgcy

wzrost, zwigzany takze z dobrym zachowaniem sektora finansowego (ten rosnie

takze w Europie).

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

3,75%

Do takiego poziomu mogq spas¢ stopy
% w Polsce za 12 miesiecy. Przynajmniej
tak szacuje ,rynek”, patrzgc na wyceny
kontraktow terminowych.

13,7%

Prognoza wzrostu zyskow spotek z
S&P 500 w 2026 roku wg FactSet.

3,2%

Do takiego poziomu spadta w sierpniu
inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii)
w Polsce. Powrocita ona do pozioméw
sprzed pandemii i jest najnizsza od stycznia
2020 roku.

3.703$

Nowy rekord ceny ztota. Po paru
miesigcach przerwy w okolicach 3300$,
ztoto kontynuuje wzrosty napedzane
zakupami bankéw centralnych, obawami
o deficyty budzetowe, geopolitykq i
taniejgcym dolarem.

15%

Udziat funduszy akcji w aktywach
funduszy detalicznych w Polsce
(bez aktywow niepublicznych i PPK,
na koniec sierpnia, zrodto: 1ZFiA)

WARTO OBSERWOWAC

USA: dane z rynku pracy i o inflacji

EU: rozwoj sytuacji we Francji i na
Ukrainie

Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz o umowie
handlowej z USA

Globalnie: reakcja rynkow na obnizki
stop procentowych przez FED, kurs
dolara
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Inflacja w Polsce po raz kolejny spadta i znajduje sie na poziomie 2,9%. Warto odnotowa¢ réwniez, ze inflacja bazowa w sierpniu
wyniosta 3,2%, co jest najnizszym poziomem od stycznia 2020 i moze by¢ sygnatem, ze procesy inflacyjne w Polsce normalizujq sie.
FED podjat decyzje o obnizeniu stopy procentowej z 4,50% na 4,25%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Rynek wycenia w
pazdzierniku kolejng obnizke stop przez FED. EBC utrzymat we wrze$niu stope procentowq na niezmienionym poziomie, a Prezes
EBC Lagarde stwierdzita, ze proces dezinflacji w strefie euro zakonczyt sie, a rynek pracy pozostaje w dobrej kondycji, co powinno

wspiera¢ konsumpcje.
RYNKI AKCJI
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S&P 500

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zr6dto: Bloomberg, dane na 12.09.2025

Pierwsza potowa wrze$nia okazata sie korzystna dla polskiego rynku akgji. Indeks
WIG zniwelowat ponad potowe korekty z koncowki sierpnia wywotanej
zapowiedziami dodatkowego opodatkowania zyskéw bankéw. Generalnie
koniunktura na miedzynarodowych rynkach akcji jest dobra, pomimo wielu obaw
o charakterze gospodarczym i geopolitycznym. Inwestorzy wierzq, ze obnizki stop
procentowych pomogq ozywi¢ gospodarke i podtrzyma¢ hosse. Szczegdlnie w USA
gdzie koszt pienigdza moze zosta¢ zredukowany o 1,5% w horyzoncie jednego roku.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie miesigce
(na dzien 12.09.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Rentownosci polskich obligacji lekko spadty,
gtownie dzieki systematycznemu zblizaniu
sie inflacji CPI do celu NBP. Sierpniowy
odczyt CPI 2,9% w potqgczeniu ze stabngcq
presjq ptacowg w gospodarce sktonit RPP
do ciecia stop o 25 pb i sugestii, ze nalezy
spodziewac sie podobnego ruchu jesieniq.
Gtebszy spadek rentownosci uniemozliwity
obawy inwestoréw o stan finansow
publicznych (agencja Fitch utrzymata rating
kraju, ale zmienita jego perspektywe na
negatywnq) oraz napieta sytuacja
geopolityczna po wtargnieciu rosyjskich
dronéw w polskq przestrzen powietrzng.
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solidny wzrost gospodarczy USA, znaczqcy spadek premii za
na tle innych krajow ryzyko, perspektywa podwyzki
europejskich, szansa na podatku CIT w sektorze
rozejm w Ukrainie bankowym
Rynki rozwiniete USA oot
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia EU e,
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najwieksze od lat plany wysokie wyceny spotek
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Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
$wiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkéw budzetowych, zmniejszenie
szans na konsolidacje fiskalng po wyborach
prezydenckich

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres XIX 2025 - 11 2026

Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje stabilny, okoto 4,25 za euro.
Nawet po incydencie dot. rosyjskich
dronéw oraz zmiany przez agencje Fitch
perspektywy ratingu kraju, ostabienie
ztotego trwato zaledwie kilka dni. Polskq
walute wspiera solidny wzrost gospodarczy,
cho¢ niektore dane mogq niepokoi¢ (deficyt
na rachunku obrotoéw biezgcych, deficyt
budzetowy i dtug publiczny). Pomimo
wrze$niowej obnizki stop, koszt pienigdza

w Polsce pozostaje wysoki, co wspiera
ztotego. Podobnie jak trend realokacji
wynikajqcy z najstabszego od 3 lat dolara.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

el @/
wiwe
< 4
Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej inwestycyjnego jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl patryk.pyka@pkobp.pl
k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy -
Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne instrumenty finansowe,
Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej
do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.

Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé
stronqg transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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