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TEMAT MIESIACA

Celny rollercoaster

*  Rynki akcji szybko otrzgsnety sie po zatamaniu kwietniowym. Po ogtoszeniu
przez Trumpa zawieszenia na okres 90 dni cet wzajemnych i utrzymaniu bazowej
stawki na poziomie 10%, inwestorzy zaczeli wypatrywa¢ pierwszych rezultatow
negocjacji handlowych. Te nadeszty na poczqtku maja wraz z ogtoszeniem
zawarcia wstepnej umowy handlowej z Wielkq Brytaniq. W koricu réwniez rynek
doczekat sie rozluznienia napietych stosunkéw na linii Waszyngton-Pekin.

+ USAi Chiny ogtosity istotne obnizenie wzajemnych cet na 90 dni. Strona
chinska zobowigzata sie do obnizenia stawki celnej do 10% ze 125%, a
amerykanska do 30% ze 145%. Chiny réwniez zobowiqzaty sie do zniesienia
barier pozataryfowych w postaci sankcji na niektére amerykanskich firmy oraz
kontrole eksportu metali ziem rzadkich.

* Fed nadal w trybie wyczekiwania. Majowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej nie przyniosto wyraznych rozstrzygnie¢. Cztonkowie Komitetu
dostrzegajq gorsze dane gospodarcze w USA, ale z drugiej strony obawiajq sie
fali wzrostu inflacji na skutek zwiekszonego protekcjonizmu handlowego.
Ostatnia deeskalacja napie¢ handlowych moze jednak zmniejszy¢ obawy Fed o
wzrost cen, co otwieratoby droge do kontynuacji cyklu obnizek.

*  RPP po dtugiej przerwie tnie stopy o 50 pkt bazowych. Cho¢ w oficjalnej
komunikacji nadal brakuje sformutowania o ,wznowieniu cyklu obnizek”,
prognoza spadku inflacji w Polsce do przedziatu odchylen od celu juz w Il
kwartale pozwala zaktada¢, Ze majowa obnizka nie byta ostatnig w tym roku.

*  Pomimo stabego odczytu PKB w USA w | kwartale, sezon wynikowy ponownie
pozytywnie zaskoczyt. Wzrost zyskéw spotek indeksu S&P 500 wynidst w
ubiegtym kwartale ponad 13% r/r. Przychody wzrosty z kolei prawie o 5% r/r.

WYKRES MIESIACA

Amerykanski rynek akcji wstaje z kolan
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Zr6dto: Bloomberg

Indeksy S&P 500 i DAX zdotaty juz odrobi¢ cato$¢ spadkdw, ktére wystqgpity po
ogtoszeniu cet wzajemnych. Pomimo przebudzenia amerykanskiego rynku akcji,
tegoroczna réznica w wynikach obu indekséw wcigz wynosi niemal 20 pkt
procentowych. Czy akcje amerykanskie zaczng nadrabia¢ zalegtosci? Jezeli Biaty
Dom utrzyma bardziej ,.koncyliacyjny” kurs, ktéry mogliémy zaobserwowa¢ w
ostatnich dwdch tygodniach, scenariusz ten jest jak najbardziej mozliwy.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

100.000

Pod koniec kwietnia indeks WIG
ustanowit nowy rekord zamykajgc
notowania po raz pierwszy w historii
powyzej poziomu 100 tys. pkt. Od
poczqtku roku warszawski indeks
wypracowat niemal 30% wzrostu.

-0,3%

Wstepny odczyt amerykanskiej dynamiki
PKB za | kwartat (ujecie zannualizowane).
Ujemny odczyt jest w gtownej mierze
efektem skokowego wzrostu importu na
skutek zwiekszania zapasow przed
wprowadzeniem cet. Wiele jednak
wskazuje na to, ze odczyt ten zostanie
wkrétce zrewidowany w gore.

22

Tyle razy w trakcie ostatniej konferencji
po posiedzeniu Fed J. Powell uzyt stowa
,czeka¢” w kontek$cie najblizszej

przysztosci polityki monetarnej w USA.

35%

Prawdopodobienstwo wejscia
gospodarki amerykanskiej w faze recesji
w ciggu najblizszych 12 miesiecy wedtug
analitykow Goldman Sachs. Deeskalacja
napie¢ handlowych przyczynita sie do
obnizenia tego prawdopodobienstwa z
45% miesigc temu.

WARTO OBSERWOWAC

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

EU: rozwdj sytuacji w Ukrainie, decyzje
ECB, stymulacja fiskalna w Niemczech

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

Globalnie: informacje o postepach w
bilateralnych negocjacjach USA z
gtownymi partnerami handlowymi
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WSKAZNIKI MAKRO Polska == USA == Strefa Euro ==
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Zr6dto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA

Gtowna stopa procentowa
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Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizeniu stop procentowych o 50 pb, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Podczas
konferencji Prezes Glapinski powiedziat, Ze ta obnizka nie oznacza rozpoczecia cyklu, a kolejne decyzje bedq podejmowane w
zaleznosci od naptywajgcych danych. Wzrost PKB Polski w 1 kwartale 2025 okazat sie silniejszy od prognoz, najprawdopodobniej

wynika to z poprawy sytuacji konsumentéw. W USA miat miejsce pierwszy od lat spadek PKB, spowodowany importem ,na zapas’

”

w zwiqzku z niepewnos$ciq w zakresie polityki celnej. Te obawy wptynety tez na spadek wskaznikow wyprzedzajqcych w strefie euro.

RYNKI AKCJI
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Zr6dto: Bloomberg, dane na 12.05.2025

Rynki akeji powrécity do trendu wzrostowego, a warszawska gietda wyroznia sie
pozytywnie na tle innych parkietow. Indeks WIG wzrost od poczqgtku roku o ponad
30% i utrzymuje sie w okolicy najwyzszego poziomu w historii. Polskim akcjom
sprzyjajq solidne dane makroekonomiczne, rosngce w dwucyfrowym tempie zyski
spotek i perspektywa kontynuacji obnizek stop. Jednak najwazniejszy czynnik, ktory
przywrocit optymizm na gietdy ma charakter globalny i jest zwigzany z korektq
podejscia do cet przez amerykanskg administracje. Ultimatum ustgpito miejsca
negocjacjom, a inwestorzy liczq na pragmatyczne i kompromisowe rozwiqzania,
ktére przyniosq $wiatowej gospodarce mniej szkod niz sie do niedawna obawiano.

RYNKI OBLIGAC]I

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 12.05.2025)
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Zr6dto: Bloomberg

Rentownosci obligacji po gwattownych
spadkach z marca i kwietnia nieco odbity,
do czego przyczynit sie zwrot administracji
USA w kierunku bardziej koncyliacyjnej
polityki handlowej. Niemniej posiadacze
papierow skarbowych wcigz majg w tym
roku powody do zadowolenia. Obawy o
globalne spowolnienie gospodarcze, a
nawet recesje w USA i strefie euro zwigzang
w wojnami handlowymi obnizyty projekcje
inflacyjne i w konsekwencji oczekiwania
odnos$nie stop procentowych bankow
centralnych. W Polsce Rada Polityki
Pienieznej dokonata pierwszej od
1,5 roku redukgji kosztu pienigdza.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognozq p()h‘ocznq* ':.
wzrost ot
L)
trend boczny e -":0
Polska . K
oo ..... .
Atrakcyjne wyceny Q Protekcjonistyczna polityka ° spadek "‘..:
wskaznikowe spotek, handlowa prowadzona przez USA -
$zansa na rozejm w wobec Europy, wznowienie cyklu
Ukrainie, solidny wzrost obnizek stop procentowych, ktory
gospodarczy na tle innych moze negatywnie wptyng¢ na
krajow europejskich wyceny w sektorze bankowym
Rynki rozwiniete ""::.
Oddalenie perspektywy Ryzyko spowolnienia ¢
wojen celnych, gospodarki USA, wysokie
utrzymujqce sie solidne wyceny spotek
wyniki spotek, najwieksze amerykanskich, narastajqce
od lat plany stymulacji watpliwo$ci w kwestii
fiskalnej w Europie »monetyzacji” Al
Rynki wschodzqce *
oo .....
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

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

Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
Swiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkoéw budzetowych

* Prognoza pétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres V 2025 - XI 2025
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Zrédto: Bloomberg

Kurs ztotego zblizyt sie do 4,30 w
stosunku do euro, jednak nie przetamat
tego poziomu i powoli nadal sie
umacniat. Polskq walute wsparty solidne
dane z krajowej gospodarki oraz nadzieje
na tagodniejszq polityke handlowq USA.
W konsekwencji, przeszacowaniu ulegty
prognozy obnizek stép procentowych
przez RPP, a to w potgczeniu z najszyb-
szym w Unii Europejskiej wzrostem
gospodarczym dostarczyto ztotemu
paliwa do umocnienia do 4,24 wzgledem
euro i 3,79 w stosunku do dolara.
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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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