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TEMAT MIESIACA

Co wiemy po miesigcu prezydentury Trumpa?

+ Cta bedqg wprowadzane. Import z Chiny juz zostat objety 10-procentowq
taryfq, a w perspektywie paru tygodni 25-procentowe cto ma objq¢ towary
z Meksyku i Kanady.

+ Akcje USA nie muszq byc¢ liderem wzrostéw. Przynajmniej od poczqtku
roku nie sq, bowiem indeks S&P 500 zyskat zaledwie 4%. Wyniki indeksow
akcji rynkéw wschodzgceych, europejskich i polskich w tym czasie to
odpowiednio +6%, +9% i +17%.

+  Zyski spotek dalej rosng. W przypadku tych z S&P 500 o blisko 10,2%
w 2024 roku (Factset; dane na bazie 77% firm ktére zaraportowaty do
14 lutego). Prognozy na obecny rok zaktadajq dynamike +12,7%.

+  Stopy procentowe w USA mogq spada¢ wolniej. We wrze$niu zaktadano
4 obnizki stop w 2025 roku o tqcznie 1%. Obecnie rynek wycenia jednq o
0,25%. To efekt niepewnos$ci zwigzanej z politykq fiskalng i przetozeniem
potencjalnych cet na inflacje.

+  Ztoto dalej w cenie i blisko 3.000$. Osigganiu kolejnych rekordow pomaga
niepewnos$¢ geopolityczna i zakupy bankéw centralnych.

*  Ryzyko geopolityczne wcigz wysokie. Niepokojg naciski na Ukraine, aby
zaprzestanie wojny odbyto sie kosztem ustepstw wobec Rosji.

+ Kryptowaluty ciggle bardzo ryzykowne. Gtéwne z nich od inauguracji
Trumpa stracity od 10% do 30%. To efekt obaw o wojny celne. Rynek krypto
jest mocno powiqgzany z indeksami akgji, a sama przychylno$¢ nowej
amerykanskiej administracji nie wystarczy, aby rost.

WYKRES MIESIACA
Wskazniki cena do zysku od poczqgtku 2015 roku (do 11.02.2025)
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Kto by przewidziat 10 lat temu, gdy wyceny powyzszych rynkéw byty na zblizonym
poziomie, jak bardzo rozjadg sie w kolejnych latach. Spétkom amerykanskim
pomogta rewolucja technologiczna i relatywnie dobre zachowanie gospodarki
USA. W europejskie uderzyta inflacja zwigzana z kryzysem energetycznym, obawy
geopolityczne i niskie tempo wzrostu PKB.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

20%

Zyskat WIG20 od poczqtku roku.
Inwestoréw zagranicznych przycigga
dobre makro, mocna ztotowka, niskie
wyceny, rosnqce zyski i perspektywa
konca wojny na Ukrainie.

46%

Wzrost cen akcji europejskich bankow

(Stoxx Banks 600) przez ostatnie 12 mies.
Dwa razy mocniejszy niz indeksu S&P 500,
dzieki dobrym wynikom i rotacji aktywow.

14,8

Indeks zmiennosci VIX w dniu 14 lutego.
Caty czas sporo nizej niz w kryzysie
finansowym z 2008 roku (80pkt), w
covidzie (65pkt) czy po rozpoczeciu
wojny w Ukrainie (30 pkt)

12,7%

Prognozowany w 2025 roku wzrost zyskow
spotek z S&P500 (Factset). Gtowny powod,
ze indeks jest blisko rekordéw pomimo

niepewnosci geopolitycznej i gospodarcze;.

2942%

Za uncje. Nowy rekord ztota osiggniety
dzieki niepewnosci politycznej i szukania
dywersyfikacji do dolara.

WARTO OBSERWOWAC

* USA: Informacje o ctach, dane z
rynku pracy i odczyty inflacyjne

*  EU: decyzja EBC o stopach %,
przedterminowe wybory w
Niemczech, dane makro

+  Chiny: dalsze informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej w odpowiedzi
na wojne handlowg z USA

*  Globalnie: rozwoj sytuacji na Ukrainie
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WSKAZNIKI MAKRO
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W styczniu Europejski Bank Centralny kolejny raz obnizyt stope depozytowaq, ktéra aktualnie wynosi 2,75%. Decydenci monetarni w
Strefie Euro utrzymujg, Ze cykl obnizek stop procentowych bedzie kontynuowany na przestrzeni kolejnych miesiecy do momentu
osiqgniecia poziomu neutralnego, ktory szacowany jest w przedziale 1,75%-2,25%. Tymczasem ostatni wzrost inflacji CPl w USA
(wzrost do 3% r/r) sprawit, ze rynek terminowy stopy procentowej ponownie zaczgt wyceniaé¢ zaledwie jedng obnizke gtownej stopy

Fed 0 0,25% w catym 2025 .
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Zrodto: Bloomberg, dane na 10.02.2025

MSCI Emerging Markets

W panstwach rozwinietych indeksy akcji ustanawiajq kolejne rekordy wszech
czasow. Pozytywnie wyrozniajq sie gietdy europejskie, wspierane obnizkami stop,
atrakcyjnymi wycenami i prognozowanym ozywieniem gospodarczym.
Protekcjonizm USA miat dotychczas ograniczony wptyw na wyceny spotek. Polski
rynek jest od poczgtku roku jednym z najmocniejszych na $wiecie dzieki solidnym
danym makro i rosngcym cenom akcji bankéw. Perspektywy krajowego rynku
pozostajq umiarkowanie optymistyczne i zalezne od sytuacji w Ukrainie.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 3 miesigce
(na dzien 10.02.2025)
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Protekcjonistyczna polityka handlowa
USA podnosi oczekiwania inflacyjne i
zmniejsza prawdopodobienstwo obnizek
stop Fed w 2025 r. W efekcie w styczniu
doszto do wzrostu rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji do 4,8%, co
posrednio podbito réwniez dochodowosci
polskich papieréw do 6,1%. Niemniej w
kolejnych kwartatach wieksze znaczenie
dla rynku powinna mie¢ kontynuacja
procesu dezinflacji na $wiecie i dalsze
obnizki stop EBC, co wspiera scenariusz
spadku rentownosci obligacji w Europie
(w tym w Polsce) w dtuzszym terminie.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost *** ¢
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 Wysokie wyceny spotek ¢
przyspieszenia wzrostu na Wall Street, ryzyko eskalacji
zyskow spotek z USA, luzna wojen handlowych,
polityka fiskalna w USA, narastajgce watpliwosci w
perspektywy ozywienia kwestii ,monetyzacji” naktadow
gospodarczego w Europie spotek technologicznych na 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

PERSPEKTYWY WALUT
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Ztoty od poczqtku roku systematycznie
zyskuje. Kurs euro zblizyt sie do 4,15, a
dolara testowat 4,00. Polskq walute
wspiera restrykcyjna polityka pieniezna
NBP, perspektywa ozywienia gospodarki i
naptywu $rodkow z UE, a takze
utrzymujgcey sie na Swiecie popyt na
aktywa ryzykowne. Przy braku nowych
pozytywnych impulsow kurs euro
powinien zatrzymac sie powyzej wsparc
technicznych w okolicach 4,13-4,15 a
nastepnie powroci¢ w kierunku 4,25.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

e

3 S
dr Mirostaw Budzicki tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
Strateg Rynku Stopy Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa Specjalista
Procentowej inwestycyjnej inwestycyjnego jakub.wawrzyk.2@pkobp.pl

miroslaw.budzicki@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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