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TEMAT MIESIACA

Nowa nadzieja czy Mroczne widmo?

* Najwyzsza niepewno$¢ na rynku od marca 2020 roku. Od 5 lat nie
widzielismy takiej zmienno$ci indeksow, jakq zapewnity dziatania nowej
administracji USA. Index VIX siegnat 60 pkt. Przez ostatnie 20 lat tak wysokie
wartos$ci osiqgnat tylko 2 razy - w kryzysie finansowym i na poczqtku covidu.

» Czy w USA bedzie recesja? Analitycy Goldman Sachs szacujq takie ryzyko na
45%, co jest najwyzszg warto$ciq od covidu. Jeszcze bardziej pesymistyczni sq
analitycy JP Morgan, ktérzy szacujq je na 60%. Zdaniem tych drugich ogéine
cto na poziomie 10% oraz trzycyfrowa stawka na Chiny wystarczy, zeby
gospodarka USA sie skurczyta. Tym bardziej, ze ich zdaniem Fed do wrze$nia
nie bedzie obnizat stop procentowych.

+  Czy niepewno$¢ wida¢ po danych makro? Tak. Indeks nastrojow
amerykanskich konsumentow (Michigan) spadt w kwietniu 0 11%, do drugiego
najnizszego poziomu w historii. Troche nizej byt jedynie w czerwcu/lipcu 2022
roku, kiedy natozyty sie na siebie skutki pandemii, rekord inflacji i wojna w
Ukrainie. Mocno wzrést tez import do USA w styczniu i lutym - o okoto 20% w
ujeciu rocznym. Jest to zwigzane z kupowaniem ,na zapas”, poki jeszcze cta nie
zostaty podniesione. Takie dziatanie ma odwroty efekt do zamierzonego przez
Trumpa - pogtebia deficyt handlowy. Moze tez sie przetozy¢ na spadek PKB.
Atlanta FED prognozuje, ze w 1 kwartale gospodarka USA skurczy sie o 2,2%
(stopa uroczniona). Na poczgtku lutego zaktadano jej wzrost o 3%.

* Mroczne widmo dla akcji, nowa nadzieja dla obligacji. Tak mozna
podsumowa¢ dotychczasowq reakcje rynkow. Akcje tracg na niepewnosci
zwiqzanej z przychodami i kosztami spétek, obligacje zyskujq na perspektywie
spowolnienia gospodarczego i dalszych obnizek stop procentowych. Szczegoty
na kolejnych stronach.

WYKRES MIESIACA
Indeks zmiennoSci VIX przez ostatnie 20 lat
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Zrédto: Bloomberg

Zmienno$¢ S&P 500 (obrazowana indeksem VIX) jest najwyzsza od 5 lat. W XXI
wieku byta wyzsza tylko na poczqtku pandemii covid oraz w kryzysie finansowym z
2008 roku. Najbardziej zaskakuje, ze tym razem nie przyszta z szokow
zewnetrznych, ktore w swej naturze sq niekontrolowane. Obecnie wahania sq
skutkiem ubocznym biznesowych technik negocjacyjnych, w ktérych niepewno$é
jest narzedziem do uzyskania lepszych warunkéw. Zobaczymy, na ile skutecznym.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
4,75%

Do takiego poziomu wedtug
ekonomistow PKO mogq zosta¢
obnizone stopy % w Polsce do korca
roku. Z obecnych 5,75%. Na marcowej
konferencji prezes NBP wykonat
oczekiwany piwot, sugerujgc powro6t do
cyklu obnizek w najblizszych kwartatach.

60

Takq warto$¢ osiqgngt 7 kwietnia indeks
zmienno$ci VIX. Najwyzszq od 5 lat.

3424

Dolaréw za uncje kosztowato ztoto 21
kwietnia. To kolejny rekord i 30% wiecej
niz cena kruszcu na poczqtku roku.

-9%

O tyle od poczqtku roku spadta warto$¢
dolara w stosunku do koszyka walut
(dolar index)

45%

Prawdopodobienstwo wejscia
gospodarki amerykanskiej w faze recesje
w ciggu najblizszych 12 miesiecy wedtug
analitykéw Goldman Sachs. Miesigc
temu szacowali je na 20%.

WARTO OBSERWOWAC

* USA: dane dotyczqce rynku pracy,
wymiany handlowej, nastrojow
konsumentéw, inflacji

*  EU: rozwoj sytuacji w Ukrainie

+  Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz ,z frontu”
wojny handlowej z USA

+  Globalnie: informacje o wprowadzeniu
~cet wzajemnych” przez USA
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Gtowna stopa procentowa

6% -

5,75%
5% -
4,50%
4% |
3% 7\
2,25%
2% T T T T |
Xl Xi | ] 1] I\
Stopa bezrobocia
7%
6% 6,1%
5%
% 42%
3% 2,6%

2% -+ T
X Xl

Xl Il n

Trajektoria inflacji w USA znajduje sie na kursie spadkowym, jednak ostatnie wydarzenia zwigzane z natozeniem ,cet wzajemnych”
rodzq uzasadnione obawy o zatrzymanie tego trendu. W zaistniatej sytuacji Fed moze znalez¢ sie w ,klinczu” - z jednej strony
protekcjonizm handlowy ostabia amerykanskq gospodarke, z drugiej jednak perspektywa odbicia inflacji kaze podchodzi¢ do
luzowania polityki monetarnej w bardzo ostrozny sposéb. Na ten moment rynek terminowy stopy procentowej sugeruje, ze Fed
powrdci latem do cyklu obnizek i do konca roku dokona trzech petnych cie¢ gtéwnej stopy procentowej.

RYNKI AKCJI

20% -

15% A
10% A
5% A
0%
_5% N
-10% +

-15% -
kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 lut25 mar25 kwi25

WIG

WIG20 mwWIG40 sWIG80

25% +
20% 4
15% +
10% 1
5% A
0%

-50 4

-10% -
kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25

S&P 500 MSCI Europe MSCI Emerging Markets

Zr6dto: Bloomberg, dane na 22.04.2025

Po tym gdy prezydent Trump ogtosit nowe stawki celne, gietdy zanurkowaty.
Nastepnie indeksy nieco odreagowaty w reakcji na chaotycznie komunikowane
korekty stawek, czasowe zwieszenie i zapowiedzi negocjacji z wybranymi krajami i
blokami gospodarczymi, cho¢ jednocze$nie wojna celna z Chinami zdaje sie
eskalowa¢. Patrzqc od poczgtku roku, najwiekszq ofiarq polityki Waszyngtonu staty
sie amerykanskie akcje. Gietdy europejskie sq w okolicach zerowej stopy zwrotu, a
polski parkiet wyréznia sie z blisko 20% zyskiem. Europe wspierajq zapowiedzi
stymulacyjnej polityki fiskalnej, a Polske solidny wzrost gospodarczy.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 22.04.2025)
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Zr6dto: Bloomberg

Ostatnie tygodnie okazaty sie bardzo
korzystne dla posiadaczy polskich obligacji.
Nizsza od obaw inflacja i perspektywy jej
spadku w kolejnych miesigcach, otworzyty
pole do wznowienia cyklu obnizek stop %.
Jeszcze w marcu prezes Glapinski chtodzit
oczekiwania na luzowanie polityki
pienieznej, jednak w kwietniu diametralnie
zmienit ton i wraz z innymi cztonkami RPP
w istocie zapowiedziat dokonanie obnizki na
posiedzeniu majowym. Inwestorzy
zaktadajq, ze na tym sie nie skonczy, co
wida¢ w rentownosciach krajowych
obligaciji.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
wzrost ot
L)
trend boczny e -":0
Polska ceee °
Atrakcyjne wyceny Q Protekcjonistyczna polityka 3 spadek "‘-..:
wskaznikowe spotek, handlowa prowadzona przez USA -
$zansa na rozejm w wobec Europy, wznowienie cyklu
Ukrainie, solidny wzrost obnizek stop procentowych, ktory
gospodarczy na tle innych moze negatywnie wptyng¢ na
krajow europejskich wyceny w sektorze bankowym
Rynki rozwiniete ""::.
Normalizacja poziomu Niepewnos¢ zwigzanaz wojng ~ ©
wycen po gwattownej handlowq, ryzyko spowolnienia
korekcie w kwietniu, gospodarki USA na skutek
utrzymujqce sie solidne wprowadzenia zaporowych
wyniki spotek, najwieksze taryf celnych, narastajqce
od lat plany stymulacji watpliwo$ci w kwestii
fiskalnej w Europie »monetyzacji” Al
Rynki wschodzqce *
oo o....
o Niskie wyceny spotek, e Impas w negocjacjach ¢
sukces DeepSeek’a handlowych USA z Chinami,
wzmacniajgcy wiare w brak wyraznych efektow podjetych
chinskie spotki dziatan stymulacyjnych w
technologiczne, Chinach, wzrost ogolnej awersji do
ostabienie dolara na ryzyka, ktéry z reguty nie stuzy
skutek wojny celnej rynkom wschodzqcym

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska

e Perspektywa wznowienia cyklu obnizek
na najblizszych posiedzeniach RPP,
wysoka ptynno$¢ systemu finansowego
i solidny popyt na papiery dtuzne,
kontynuacja luzowania polityki
monetarnej na rynkach bazowych

Q Utrzymujqca sie na podwyzszonym poziomie
inflacja bazowa, podwyzszona podaz
obligacji skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkow budzetowych

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IV 2025 - X 2025
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W warunkach ogromnej zmienno$ci
panujqcej na rynkach, ztoty ostabit sie
do ok. 4.30 pod presjq obaw 0
spowolnienie, a nawet recesje w
$wiatowej gospodarce po podniesieniu
przez USA taryf celnych. Dodatkowo,
gotebia wolta RPP zmniejszyta nieco
atrakcyjno$c¢ ztotego dla krétko-
terminowych lokat ze strony miedzy-
narodowego kapitatu. Jednoczesnie ztoty
umochnit sie do ok. 3,80 wzgledem dolara
na fali globalnego odwrotu od
amerykanskich aktywow.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych
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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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