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BIULETYN RYNKOWY
Czerwiec 2025

TEMAT MIESIACA
Akcje rosng pomimo niepewnosci

+ Indeksy akgji sq blisko rekordéw. S&P 500 jest 2% ponizej szczytéw, podobnie
jak MSCI Europe, a indeksowi WIG brakuje do nich 5%. Patrzqgc na wynik od
poczqtku roku wspomniane indeksy zyskaty odpowiednio 3%, 8% i 25%.

+ Trwajq negocjacje handlowe z USA. Ostatnio zostato zawarte wstepne
porozumienie z Chinami, zaktadajgce obnizke cet na import chifskich produktéow
do 55% (ze 143% w kwietniu), oraz utrzymanie cet na produkty amerykanskie na
10%. Deeskalacja wojny celnej jest jednym z gtéwnych powodéw wzrostéw na
Swiatowych gietdach.

+ Dobre wyniki spotek w USA. To drugi motor wzrostu indekséw akcji na $wiecie,
ktéry najbardziej rozpedzajq technologiczni giganci z grupy Magnificent 7. Ich
zyski wzrosty w 1 kwartale 0 27,7% w ujeciu rok do roku. To o 14,9% wiecej niz
oczekiwali analitycy. To tez wyraznie lepiej niz dla pozostatych 493 spétek z S&P
500, gdzie dynamika zyskow wyniosta 9,4% (factset.com)

*  Wzrost napiec¢ na Bliskim Wschodzie. Sobotnia eskalacja i dotqczenie USA do
dziatan zbrojnych przeciwko Iranowi sprawita, ze wszyscy na moment wstrzymali
oddech - scenariusz blokady Cie$niny Ormuz awansowat ze skrajnie mato
prawdopodobnego do scenariusza, ktory zaczeto bra¢ pod uwage. Najswiezsze
doniesienia medialne wskazujq, Ze po ostatniej wymianie cioséw obie strony
opowiedziaty sie jednak za zawieszeniem broni, co zepchneto ceny ropy do
pozioméw sprzed rozpoczecia otwartej wojny pomiedzy Izraelem, a Iranem.

+ Polskie akcje stabsze po wyborach prezydenckich. Perspektywa rywalizacji
pomiedzy rzqdem, a nowo wybranym prezydentem moze utrudni¢ konsolidacje
fiskalng, na ktérq liczyt rynek. Jesli deficyt bedzie malat wolniej, moze sie to
przetozy¢ na nizsze tempo obnizek stop procentowych w Polsce.

WYKRES MIESIACA

Jesli dostaniesz dodatkowe 10.000 ztotych, co z nimi zrobisz?
(odpowiedzi 0s6b w wieku 18 - 34 lat)

45%

44%

12%

Wydam

Zaoszczedze Zainwestuje

Zrodto: Portret Finansowy Polakéw 2025

Wiosng 2025 roku PKO Bank Polski wspolnie z Business Insider Polska i
pracowniq Maison&Partners przeprowadzit badanie, ktérego efektem jest Portret
Finansowy Polakow. Okazato sie, ze mtodzi lubig oszczedza¢ i inwestowac, a
nawet troche bardziej wolq to drugie. Inne preferencje majq starsze pokolenia.
Przyktadowo wérdd oséb w wieku 55 lat i wiecej lat 55% respondentow
odpowiedziato, ze zaoszczedzitoby dodatkowe pienigdze, a 31% zainwestowato.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

104.280

Aktualny rekord indeksu WIG z 13 maja
biezgcego roku. Moze by¢ trudny do
pobicia w najblizszych miesigcach.

3,3%

Inflacja bazowa w maju w Polsce.
Utrzymuje sie na poziomie najnizszym od
2020 roku, co moze motywowa¢ RPP do
dalszych obnizek stop procentowych.

4,715%

Do takiego poziomu wg ekonomistow
PKO moggq spas¢ stopy procentowe w
Polsce do konca roku. Czyli zaktadamy
jeszcze 2 obnizki 0 0,25%, z czego
pierwszq we wrzesniu.

79%

Do tego poziomu zblizyta sie cena
barytki ropy Brent tuz przed atakiem
USA na Iran. Dynamiczny zwrot akcji i
zawieszenie broni sprawit, ze cena ropy
w jeden dzien wrdcita do poziomu sprzed
pierwszych dni wojny na linii Iran-lzrael.

80%

Polek i Polakow ma oszczednosci, a
ponad potowa z nich odktada regularnie
(zrodto: Portret Finansowy Polakow)

WARTO OBSERWOWAC

* USA:9 lipca konczy sie okres
zwolnienia z obowigzywania ,cet
wzajemnych”

*  EU: rozwoj sytuacji w Ukrainie, decyzje
ECB, stymulacja fiskalna w Niemczech

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

*  Globalnie: rozwoj sytuacji na Bliskim
Wschodzie
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WSKAZNIKI MAKRO
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Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie.
Majowa inflacja CPI obnizyta sie do 4% r/r i wiele wskazuje na to, Ze juz w lipcu spadnie ponizej poziomu 3%. O ile inflacja daje RPP
Zielone $wiatto do dalszego luzowania polityki monetarnej, pewnq przeszkodq staje sie niejasna perspektywa konsolidacji fiskalnej
w Polsce. Tymczasem Europejskich Bank Centralny, ktéry pozostaje o wiele bardziej zaawansowany w cyklu w czerwcu po raz
kolejny obnizyt stopy procentowe, sprowadzajqc stope depozytowg w okolice neutralnego poziomu 2%.
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Zr6dto: Bloomberg, dane na 20.06.2025

MSCI Emerging Markets

Pierwsza potowa czerwca przyniosta lekkg przecene na polskim rynku akcji, cho¢
indeks wcigz utrzymuje sie ok. 25% na plusie od poczqtku roku. Gtowngq przyczyng
korekty byto zwyciestwo w wyborach prezydenckich kandydata krytycznie
nastawionego do obecnego rzqdu, co moze skutkowa¢ problemami w realizacji
spojnej polityki gospodarczej. Ponadto RPP podata w wqtpliwo$¢ szacowangq przez
inwestorow redukcje kosztu pienigdza w drugiej potowie roku w tqcznej skali jednego
punktu procentowego. Globalny rynek akcji, w szczegdlnosci amerykanski zyskat
wsparcie dzieki nieco bardziej konstruktywnej postawie USA w kwestii cet, ale
nastroje pogorszyt atak Izraela na Iran zapoczgtkowany 13 czerwca.

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 20.06.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Rentownosci polskich obligacji wzrosty
powyzej poziomow 4,60%, 5,10% i 5,50%
odpowiednio dla papieréw 2, 5i 10-letnich.
Inwestorzy zareagowali tak na jastrzebi
wydzwiek konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP. Retoryka prezesa NBP nie
wskazywata na to, by miaty spetni¢ sie w
drugim potroczu prognozy rynkowe
obnizenia stopy referencyjnej z 5,25% do
4,25%. RPP zdaje sie przyktada¢ obecnie
wiekszq wage do niepewnosci odno$nie
polityki fiskalnej rzqdu. Zachowanie
krajowego rynku réznito sie wyraznie od
globalnych trendéw na rynkach obligacji,
gdzie dominowaty spadki rentownosci na
bazie korzystnych trendéw inflacyjnych.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza pétroczna* *s
wzrost ot
L)
trend boczny e -":0
Polska ceeech ‘
S spadek *eq 3
e Atrakcyjne wyceny Q Wzrost premii za ryzyko polityczne R
wskaznikowe spotek, po wyborach prezydenckich, trudny
solidny wzrost gospodarczy przebieg negocjacji handlowych
na tle innych krajow pomiedzy USA i UE, rosnqca liczba
europejskich, szansa na negatywnych rewizji prognoz
rozejm w Ukrainie wynikowych
Rynki rozwiniete O ¥
@
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia :
handlowych, utrzymujqce gospodarki USA na fali
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 wschodzqce S %
..

o Niskie wyceny e Wzrost napie¢ geopolitycznych na
wskaznikowe spotek, Bliskim Wschodzie, wstrzymanie
rosngca rola chinskiej cyklu obnizek stop procentowych
technologii i rozwoju Al Fed (kraje EM posiadajq duze
ostabienie dolara na zadtuzenie w USD), brak wyraznych
skutek wojny handlowej efektow podjetych dziatan

stymulacyjnych w Chinach

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

e Perspektywa dalszych obnizek stop przez
RPP do konca roku, wysoka ptynnosé¢
systemu finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne, perspektywa kontynuaciji
luzowania polityki monetarnej na rynkach
bazowych

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 potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VI 2025 - XII 2025
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty nieznacznie ostabit sie w czerwcu do
euro do ok. 4,27 przy jednoczesnym
umocnieniu w stosunku do dolara do ok.
3,70. Stabszy kurs wzgledem EUR jest
gtéwnie wynikiem wzrostu ryzyka
politycznego, po zwyciestwie opozycyjnego
kandydata w wyborach prezydenckich.
Inwestorzy obawiajq sie, ze rzqd bedzie miat
powazne problemy z redukcjq wysokiego
deficytu budzetowego, co moze skutkowaé
wyzszq premiq za ryzyko dla kraju. Z drugiej
strony, jastrzebi komunikat RPP po ostatnim
posiedzeniu zwieksza atrakcyjno$é¢ ztotego
dla zagranicznego kapitatu spekulacyjnego.
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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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