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TEMAT MIESIACA
Korekta w koncu przyszia...

* Akcje amerykanskie od paru tygodni sq w trendzie bocznym, ok. 4-5% ponizej
rekordow. Powodem spadkéw w pazdzierniku byty napiecia na linii USA-Chiny, a
w listopadzie obawy o wysokie wyceny spotek technologicznych oraz spadek
szans na grudniowq obnizke stop przez Fed.

*  Wuyniki spétek z S&P 500 za 3 kwartat okazaty sie bardzo dobre i lepsze od
oczekiwan. Przychody wzrosty o 8,4%, czyli najszybciej od 3 lat. Dynamika
zyskow byta jeszcze wyzsza, na poziomie 13,4%. Zdecydowanie lepiej, niz
oczekiwane na poczqtku pazdziernika 5,9%. (zrodto: FactSet, zmiana rok do roku
na podstawie 95% raportow).

»  Wysokie wyceny utrudniajq indeksom akcji wzrost, nawet przy dobrych
informacjach ze spétek. Obrazuje to Nvidia. Najwieksza spotka gietdowa na
Swiecie pokazata w 3 kwartale wzrost przychodow i zyskow o odpowiednio 62% i
65%, oraz wzrost marzy do 73,4% (w relacji rok do roku). Po tych lepszych od
oczekiwan wynikach, jej kurs rost na otwarciu sesji 0 5%, ale skonczyt dzien
ponad 3% na minusie.

» Obawy rynku wida¢ tez w ankietach sentymentu. Odsetek ,byczych”
inwestorow spadt do 33%, cho¢ jeszcze pod koniec pazdziernika wynosit 44%
(zrodto: aaii.com). By¢ moze przeczytali komentarze Lisy Cook, cztonkini zarzgdu
Fed, o wysokich wycenach réznych klas aktywow, od akgji, przez obligacje
korporacyjne i nieruchomosci, co wedtug niej moze prowadzi¢ do ,wyrazniej”
przeceny.

+ Kryptowaluty mocno tracg, co potwierdza ich status bardzo zmiennej ,klasy
aktywow”. Liczqc od rekordow, Bitcoin potaniat o 36% w 1,5 miesigca, a Ether
spadt 0 45% w 3 miesiqce.

WYKRES MIESIACA
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Zrédto: obliczenia wasne

W ostatnich paru latach stopy procentowe spadty wyraznie - w Europie i Polsce o
ponad 2p%. W samym 2025 roku, banki centralne z wymienionych wyzej regionow
obnizaty koszt kapitatu tqcznie 10 razy. Pozwala na to niska inflacja, a jej spadek jest
jednym z gtéwnych powodéw trwajqcej od 3 lat hossy na rynku akgji.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

43

Tyle dni trwato rekordowo dtugie
,zamkniecie rzqdu”, zakonczone
porozumieniem w sprawie ustawy
budzetowej. Historycznie kompromis
konczgcy ,government shutdown”
zawierano w 8 dni.

15,9%

Prognoza wzrostu zyskow firm
z S&P 500 na 2026 rok (FactSet)

20%

O tyle wiecej zarzqdzajqcych
funduszami na $wiecie uwaza, ze
firmy za duzo inwestujq w wydatki
kapitatowe. To najwyzsza réznica
netto od sierpnia 2005 roku (BOFA
Global Fund Manager Survey)

25

Do takiego poziomu wzrést indeks
zmienno$ci VIX w pazdzierniku i
listopadzie. Jest pottora razy wyzej,
niz w ostatnich miesiqcach, cho¢ do
pozioméw z kwietnia ciggle daleko

45%

Zarzqdzajqcych uwaza pekniecie
banki sztucznej inteligencji jako
gtowne ryzyko inwestycyjne (BoFA
Global Fund Manager Survey)

WARTO OBSERWOWAC

USA: dane z rynku pracy
oraz dotyczqce inflacji

EU: rozwdj sytuacji na Ukrainie

Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz o
negocjacjach handlowych z USA

Globalnie: reakcja rynkow na obnizki
stop procentowych przez FED, kurs
dolara
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zr6dto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA
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Inflacja w Polsce pozostaje na historycznie niskim poziomie, co utrzymuje presje na RPP w kierunku dalszych obnizek stop %, pomimo
dobrych danych gospodarczych. Silne odbicie konsumpcji wspiera wzrost PKB. W Stanach Zjednoczonych inflacja stabilizuje sie na
poziomie 3%, a FED sygnalizuje mozliwo$¢ rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki w | potowie 2026 r., cho¢ rynek pracy weiqz jest
relatywnie mocny. EBC pozostaje ostrozny, wskazujgc na podwyzszong inflacje ustugowq oraz poprawe perspektyw gospodarczych
(wzrost konsensusu prognoz PKB). Pozytywnym czynnikiem jest dezinflacyjny wptyw chinskiego importu.

RYNKI AKCJI
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Zr6dto: Bloomberg, dane na 24.11.2025

Po tym jak pod koniec pazdziernika indeks WIG ustanowit historyczny rekord na
poziomie 113,5 tys. pkt. sytuacja na gietdach akcji, w tym na warszawskiej,
wyraznie sie pogorszyta. Informacje ze sfery gospodarczej i geopolitycznej nie byty
zte, ale jednocze$nie nie wystarczajgco dobre, zeby wystarczyty jako paliwo do
podtrzymania wzrostowego trendu trwajgcego od roku. Wérdd inwestorow wciqz
panuje duza niepewno$¢ odnos$nie stanu globalnej gospodarki oraz tempa i skali
tagodzenia polityki pienieznej w USA. Na nastrojach cigzyty réwniez obawy o
przewarto$ciowanie amerykanskich spétek sektora technologicznego.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 24.11.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Na rynku obligacji zapanowat trend boczny.
Zblizajgca sie do celu inflacja pozwolita RPP
na kontynuacje obnizek stop, ktére w tym
roku spadty juz o 1.5p%. Niewykluczone, ze
w grudniu obciete zostanq o kolejng
¢wiartke. Na przeszkodzie spadkom
rentowno$ci obligacji w ostatnich
tygodniach staneto jednak kilka powodow.
Po pierwsze, rynek zdyskontowat wczesniej
znacznq cze$¢ scenariusza tagodzenia
polityki pienieznej w Polsce. Po drugie,
inwestorzy obawiajq sie duzej podazy
obligacji ze strony Min.Fin. w zwiqzku z
finansowaniem deficytu budzetowego.
Wreszcie po trzecie, amerykanski Fed zasiat
ziarno niepewnos$ci odno$nie skali i tempa
obnizek stop w USA.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ®e

Polska ceeeds
J
[ )
e Relatywnie niskie wyceny Q Znaczqcy spadek premii za ryzyko
wskaznikowe spofek,
solidny wzrost gospodarczy
na tle innych krajow
europejskich, szansa na
rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA e
Deeskalacja napie¢ Ryzyko spowolnienia s
handlowych, utrzymujqce gospodarki USA na fali EU e
sie solidne wyniki spotek, protekcjonizmu handlowego,
najwieksze od lat plany wysokie wyceny spotek
stymulac;ji fiskalnej w amerykanskich, obawy o
Europie kolejng fale inflacji w USA

Rynki wschodzqgce .".::.

o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne, brak ‘
wskaznikowe spotek, wyraznych efektéw podjetych
rosngca rola chinskiej dziatan stymulacyjnych w Chinach,
technologii i rozwoju Al znaczqce ochtodzenie relacji na linii
ostabienie dolara na USA-Indie i USA-Brazylia (kluczowe

skutek wojny handlowej paristwa koszyka EM)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

e Perspektywa dalszych obnizek stop przez
RPP w kolejnych kwartatach, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i solidny
popyt na papiery diuzne, perspektywa
kontynuacji luzowania polityki
monetarnej w USA

Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
$wiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkéw budzetowych,
perspektywa wzrostu zadtuzenia publicznego
w kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingdbw

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres XI 2025 - IV 2026

wzrost °

trend boczny <eeeeee

spadek “°e
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje jednq z najstabilniejszych
walut $wiata. Kurs euro porusza sie w
przedziale 4.20-4.25, a dolara pozostaje nieco
powyzej 3.60. Ztotego wspiera solidny wzrost
gospodarczy, ktory zacheca do naptywu
miedzynarodowy kapitat inwestycyjny,
zwtaszcza ze nawet po obnizkach stop
procentowych pozostajq one wzglednie
wysokie w ujeciu realnym. Czynnikiem ryzyka,
jest pogarszajqcy sie stan finansow
publicznych, jednak po negatywnych
komentarza ze strony Fitch i Moodys agencja
S&P utrzymata rating Polski na wysokim
poziomie ,A-" ze stabilng perspektywa,
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych

Rynkowych
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Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.p!
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@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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