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TEMAT MIESIACA

Przebudzenie Europy?

+ Pierwsze tygodnie prezydentury D. Trumpa wygladajg na rynkach zupetnie
inaczej niz zaktadano tuz po ogtoszeniu wynikéw wyboréw. Wall Street razi
swq stabosciq, podczas gdy kluczowe indeksy europejskie utrzymujq od
poczqtku roku dwucyfrowe stopy zwrotu.

+ Chaos w polityce handlowej USA. Na poczqtku marca Biaty Dom ogtosit
opoznione wejscie 25% cet na import towaréw z Meksyku i Kanady. Po
kilkudziesieciu godzinach zdecydowana wiekszo$¢ towaréw zostata jednak
tymczasowo zwolniona z natozonych taryf celnych.

*  Wyniki wyboréw parlamentarnych w Niemczech zostaty przyjete z ulgq.
Ostateczny wynik COU/CSU (1. miejsce) i SPD (3. migjsce) wystarczy do
utworzenia koalicji dwupartyjnej, na ktorej czele stanie Friedrich Merz. Rynki
poktadajq duzq nadzieje w wiekszej ,sprawczosci” nowego kanclerza Niemiec.

+ Niemcy ogtaszajg ogromne inwestycje w infrastrukture i zbrojenia. Ich
warto$¢ ma wynie$¢ 500 mld EUR i bedzie sfinansowana pod warunkiem
zniesieniu konstytucyjnego ,hamulca fiskalnego”.

+  Perspektywa zwiekszonej podazy dtugu w Europie zaniepokoita rynek
obligaciji. Rentowno$¢ niemieckich obligacji 10-letnich wzrosta do najwyzszego
poziomu od 2013 roku. Warto jednak zaznaczy¢, ze wydatki na zbrojenia w
ograniczonym stopniu wptynqg na inflacje, a tym samym na decyzje EBC.

* Powrécita wiara w kontynuacje cyklu obnizek za Oceanem. Wyrazny chaos
w polityce Biatego Domu pogarsza nastroje w gospodarce amerykanskiej i
zwieksza ryzyko jej spowolnienia. Pod wptywem tego zjawiska w skali
ostatniego miesigca rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych
znaczqco spadty i znalazty sie w kontrze do obligacji europejskich.

WYKRES MIESIACA

Zachowanie indeksow w pierwszym roku kadencji Trumpa

S&P 500 DAX
20% - 20% -
........ Trump 1.0 .'_,"' seeeeees Trump 1.0
15% - Tump20  _& 15% Trump20 & :
._.": < " '-3.'_.‘5\.
10% - 10% ey :
e R ‘. o
R TR ¥
5% 4 e oW 5% ph
g Ty
0% W— : ; ; 0% : ; ;
-5% - -5%

1 51 101 151 201

Dni sesyjne od objecia prezydentury

Zr6dto: Bloomberg

Poczqtek prezydentury Donalda Trumpa jest dla akcji amerykanskich duzo gorszy,
niz 8 lat temu. Po stynnym ,Trump trade” z ubiegtego roku nie ma juz $ladu.
Tymczasem polityczna ,terapia szokowa” daje nadzieje na podjecie w Europie
przetomowych decyzji. Czyzby akcje amerykanskie tracity wtasnie swéj prymat?
Zdecydowanie za wcze$nie jeszcze na wycigganie tak daleko idgecych wnioskow...

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
12%

Udziat w niemieckim PKB ogtoszonych
inwestycji infrastrukturalnych i
zbrojeniowych o warto$ci 500 mid EUR

0,3%

Tyle wzrosta w trakcie jednego dnia
rentowno$¢ niemieckich obligacji 10-
letnich po ogtoszeniu ambitnych planéw
fiskalnych. Byt to najwiekszy jednodniowy
wzrost rentownosci tych obligacji w XXI w.

20%

Prawdopodobienstwo wejscia gospodarki
amerykanskiej w faze recesje w ciggu
najblizszych 12 miesiecy (wedtug
analitykéw Goldman Sachs)

19%

O tyle wyzsza jest stopa zwrotu od
poczqtku roku indeksu WIG, w relacji do
S&P 500 (na dzien 10.03.2025 r.). W 2024
roku réznica ta wynosita niemal tyle samo,
tylko na korzysc¢ spotek amerykanskich

40%

Spadek wartosci rynkowej Tesli liczqc od
poczqtku roku. Spotka E. Muska, ktéra
byta jednym z najwiekszych beneficjentow
jesiennego ,Trump trade” oddata juz
cato$¢ powyborczych wzrostow

WARTO OBSERWOWAC

«  USA: dane z rynku pracy (pierwsze
skutki dziatalnosci DOGE), odczyty
inflacyjne

«  EU: rozwoj sytuacji w Ukrainie (forma
negocjowanego rozejmu, zniesienie
sankgji na Rosje)

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

+  Globalnie: informacje o wprowadzeniu
,cet wzajemnych” przez USA (poczqtek
kwietnia)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
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Dane makro nie pokazujq jeszcze efektéw wojen celnych zapoczgtkowanych przez nowg administracje USA. W kolejnych
miesigcach mozemy je zobaczy¢ na wskaznikach wyprzedzajqcych, sprzedazy detalicznej, czy stopie bezrobocia. Coraz gto$niej
mowi sie o recesji w USA, co bytoby duzo gorszym odczytem dynamiki PKB niz obecne 2,3% (za 2024 rok). Negatywny wptyw na
makro mogq mie¢ nie tylko wprowadzone cta, ale sama niepewno$¢ o ich ksztatt w przysztosci. Otoczenie w ktérym warunki
prowadzenia biznesu mogq sie tak szybko zmienia¢ bedzie pewnie kierowato firmy w strone ostrozniejszych decyzji inwestycyjnych.

RYNKI AKCJI
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Zrodto: Bloomberg, dane na 10.03.2025

Obserwowany w styczniu optymizm dotyczgcy wptywu nowej administracji USA
na rynki zupetnie wyparowat. Natozenie cet na szereg krajow, ciecia w admini-
stracji publicznej i niezrozumiata dla sojusznikéw polityka miedzynarodowa szybko
przetozyty sie na korekte w dot prognoz gospodarczych i wzrost niepewnosci
skutkujgcy wyzszg zmienno$ciq. Gietdy w USA tapnety. Europejskie tez znalazty sie
pod presjq, jednak w tym roku nadal sq na plusach dzieki nadziejom na ozywienie
gospodarcze na Starym Kontynencie w wyniku inicjatyw gospodarczych na
poziomie unijnym i w Niemczech.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 10.03.2025)
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Zrodto: Bloomberg

Rentownosci polskich obligacji nadal sq
wysokie. RPP utrzymuje jastrzebiq retoryke
pomimo, ze po marcu mozemy zobaczy¢
systematyczny spadek. Nie pomogty
obligacje niemieckie, ktérych dochodo-
wosci wystrzelity w gore po zapowiedziach
zwiekszenia wydatkéw budzetowych.
Obligacjom rynkéw wschodzqeych cigzy
wysoka niepewnos$¢ ekonomiczna i
polityczna. Spadty natomiast rentownosci
w USA, pomimo obaw o wzrost inflacji po
wprowadzeniu cet. Silniejszy wptyw na nie
miato pogorszenie perspektyw
gospodarczych USA.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost ot
L)
trend boczny +eeees
Polska . K
oo ..... .
Atrakcyjne wyceny Q Protekcjonistyczna polityka ° spadek "‘..:
wskaznikowe spotek, handlowa prowadzona przez USA -
$zansa na rozejm w wobec Europy, techniczne
Ukrainie, poprawa sygnaty krotkoterminowego
sentymentu inwestoréw wykupienia, przedtuzajqca sie
zagranicznych restrykcyjna polityka monetarna
Rynki rozwiniete ""::.
Prognozy dalszego Niepewnos¢ polityki ¢
przyspieszenia wzrostu gospodarczej i miedzy-
zyskow spotek z USA, luzna narodowej w USA, wysokie
polityka fiskalna w USA, wyceny spotek na Wall Street,
perspektywy ozywienia eskalacja wojen handlowych,
gospodarczego w Europie narastajgce watpliwosci w

kwestii ,monetyzacji” Al

Rynki wschodzqce %
oo o....

o Niskie wyceny spotek, e Jastrzebie podejscie nowej ¢
sukces DeepSeek’a administracji w Biatym Domu do
wzmacniajgcy wiare w Chin, brak wyraznych efektow
chifskie spofki podjetych dotychczas dziatan
technologiczne, stymulacyjnych w Chinach,
luzowanie polityki stabos¢ rynku indyjskiego (niemal
monetarnej na $wiecie 20% w koszyku MSCI EM)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

Perspektywa wznowienia cyklu obnizek
przez RPP w potowie 2025 roku, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i
solidny popyt na papiery dtuzne,
kontynuacja cykli obnizek stép
procentowych na rynkach bazowych

Q Utrzymujqca sie na podwyzszonym poziomie
inflacja bazowa, podwyzszona podaz
obligacji skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkoéw budzetowych, utrzymujqgcey sie
dysonans komunikacyjny ze strony RPP

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 11 2025 - VII1 2025
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Zloty pozostaje silny pomimo wzrostu
awersji do ryzyka na $wiecie. Wspiera
go perspektywa utrzymywania stép na
wysokim poziomie oraz relatywnie silna
gospodarka. Wzrost PKB byt jednym z
najwyzszych sposrod krajow
europejskich w ubiegtym roku i wiele
wskazuje na to, ze podobnie bedzie w
biezgcym. Zagrozeniem dla ztotego sq
ewentualne amerykanskie cta na
produkty unijne, a szansq poprawa
sytuacji geopolityczne;j.
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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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