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TEMAT MIESIACA

Czy istnieje alternatywa dla Big Tech-6w?

* Lipiec nie byt najlepszym miesigcem dla spétek IT. Wycena
technologicznych gigantow rzadko bywa niska, gdyz ich wartosé
jest mocno powigzana z nadziejaomi inwestorow na przysztosc.
Pomimo, ze wyglgdajqg obiecujagco, od Kilku tygodni obserwujemy
duzqg zmiennoS¢ w sektorze, a obiecujgce wyniki nie sq juz
wystarczajgeym paliwem do spektakularnych wzrostow. W lipcu
Nasdagq 100 stracit ok 7%. Kapitat szuka wiec innego miejsca, ktore
bytoby mniej skorelowane z biznesem Al.

* Gdy jeden sektor zdominowat swiatowe indeksy, dywersyfikacja
jest wyzwaniem. Wysoka kapitalizacja spotek z sektora Al
zdominowatta najpopularniejszy indeks $wiata. Inwestujgc 100S w
S&P 500, az 50S inwestujemy w branze IT i komunikacji, z czego 40S
trafia do zaledwie 10 najwiekszych spotek.

* Aktywne zarzqgdzanie wraca do task. W swiecie coraz bardziej
zmonopolizowanych indeksow, atrakcyjniejsze mogqg okazac sie
formy aktywnego doboru spotek, w ktérych pojawia sie wiekszy
potencjat rozwoju. Takg selekcje mogg robi¢ fundusze
inwestycyjne zarzgdzane aktywnie, bgdz indywidualnie dobierane
portfele inwestycyjne. Obie formy uwzgledniq réznorodnos¢ klas
aktywow, w tym takze geograficzng czy sektorowq.

* Duze emisje czesto pojawidjq sie pod koniec hossy. W biezgcym
roku Spacex zebrat na debiucie 75 mid $. kgczna wartosé emisji na
Walll Street przekraczata te kwote tylko w 4 latach — 2000 (dotcom),
2014 (Alibaba), 2020/21 (po-covidowa bonanza onling). A rynek
czeka jeszcze na OpenAli Anthropic. Co ciekawe, duze emisje
historycznie zapowiadaty stabszy okres na gietdzie (wykres nizej).

WYKRES MIESIACA

Stopa zwrotu S&P 500 w kolejnym roku, po emisji pierwotnej
o okreslonej wartosci
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Zrédto: Obliczenia wiasne, dane z lat 1980-2025

Historycznie, niskie emisje akcji sprzyjaty dobrym wynikom indeksu

S&P 500 w kolejnych latach. Z Kolei bardzo duze emisje byly sygnatem
ostrzegawczym. Powodow tej zaleznosci moze by¢ wiecej, natomiast
dwa przychodzqg na mysl dosc¢ intuicyjnie: 1. mniejsze spotki majg wiekszy
potencjal, 2. ogromne emisje pojawiajq sie na rozgrzanym rynku, bo
potrzebujg dobrego sentymentu, zeby przyciagngc duzo kapitatu.
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LICZBY MIESIACA
19X

Tyle razy wzrdst zysk operacyjny
Samsungaw 2 kwartale (vs 2kw 25).
Imponujgcy wynik spotka zawdziecza
silnemu popytowi na chipy do Al.

39%

O tyle spadtindeks akcji koreanskich
Kospi od swojego szczytu z 22 czerwca.
Banka lokalnej spekulacii pekta, ale w
tym roku jest ciggle na plusie (57% na
31.07). O jego losach decydujag
producenci chipéw Samsung i SK hynix.

100 mid S

Pierwszy raz taki poziom rocznych
przychodow przekroczyta Azure,
platforma chmurowa Microsoftu.
Zyski z tej ustugi wzrosty o 43% (rok
do roku.

30mid S

Takie byly wydatki inwestycyjne Meta
(Facebook) w 2 kwartale. O 82% wyzsze,
niz przed rokiem. Do konca roku firma
chce na nie przeznaczy¢ minimum 130
mlid dolarow.

19,6

Aktualny wskaznik ceny do prognozo-
wanych zyskow spdtek z S&P 500.
Lekko ponizej 5-letniej $redniej na
poziomie 19,9 (FactSet).

WARTO OBSERWOWAC

Postepy rozmow pokojowych
miedzy USA a Iranem

Odczyty inflacji w Europie i USA,
oraz nastawienie nowego
prezesa FED

Reakcja rynku na publikacje
wynikow spdtek z S&P 500 za
drugi kwartat

Przeglqd ratingu Polski przez
agencije Fitch (druga potowa
sierpnia)
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WSKAZNIKI MAKRO
Wzrost PKB (r/r)

Polskoomm USA mm Strefa Euro

Inflacja (r/r)
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Gléwna stopa procentowa
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Odczyty inflacji za czerwiec okazaty sie nizsze od prognoz wiekszosci analitykéw. W lipcu inflacja ponownie przyspie-
szyta, rowniez w Polsce, gdzie wzrost cen paliw przestat ograniczac program CPN. Nastroje sq jednak pozytywne, m.in.

dzieki dobrym odczytom sprzedazy detaliczneji PKB za drugi kwartat. Oczy ekonomistow i inwestorow sq skierowane na
banki centralne, ktére dajqg sobie furtke na podwyzki stop procentowych, gdyby inflacjg okazata sie bardziej uporczywa.

RYNKI AKCJI
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S&P 500

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrédiho: Bloomberg, dane na 23.06.2026

Polskie akcje, jako jedne z nielicznych, oparty sie w lipcu problemom
zwigzanym z eskalacjqg napiecia na Bliskim Wschodzie. Wiekszos¢
Swiatowych parkietéow zanotowata spadki podczas gdy WIG wzrdst o ponad
7%. Rodzima gietda jest jedng z najlepszych w tym roku, podobnie jak byto w
ubiegtym. To dzieki dobrym wynikom polskiej gospodarki, ktére przektadajg
sie na zyski spotek, a jako dodatkowe wsparcie postuzyly wypowiedzi
cztonkdw RPP sugerujgcych obnizki stop procentowych.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 31.07.2026)
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Lipiec okazat sie niekorzystny dla
posiadaczy obligacji. Oczekiwania
rynkowe, ze konflikt w Zatoce
Perskiej zbliza sie ku koncowi
okazaty sie zbyt optymistyczne,

a spadek cen ropy w okolice

70 dolarow za barytke krotkotrwaty.

Eskalacja napiecia doprowadzita
do przeszacowania oczekiwan
inflacyjnych i $ciezek stép proc.
gtownych bankéw centralnych.
Rentownosci obligaciji wzrosty
globalnie, a polska krzywa
dochodowosci przesuneta sie

w goére o okoto pot punktu proc.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza polroczna 0K POISK
trend e
Polska . ..:.. boczny oo oo:..
@
Relatywnie niska Po blisko 4-letnich ¢ e e
wycena w stosunku do wzrostach wyceny wrocity spadek ".;:
rynkoéw globalnych, do historycznych Srednich,
solidny wzrost gospo- obawy o wysoki deficyt
darczy na tle innych budzetowy i zwiekszenie
krajow europejskich podatkdw na spotkiz GPW
Rynki rozwiniete USA __";:.
Utrzymujqce sie Q Ryzyko podwyzek :
solidne wyniki spotek, stép procentowych, EU 00
najwieksze od lat niepewnosc¢
plany stymulacji geopolityczna, wysoka
fiskalnejw Europie zmiennos$c¢ spotek
technologicznych
H [ )
Rynki wschodzqce s
Niskie wyceny a Umochnienie dolara po ‘
wskaznikowe spotek, jastrzebim wystgpieniu Fed,
rosngca rola chinskiej brak wyraznych efektow
technologiii rozwoju Al stymulacji w Chinach,
chtodne relacje USA z
Indiami i Brazylig
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI* PERSPEKTYWY WALUT
Polska 44
v 7M
Wysokie rentownosci w relacji do 42 , . .
inflacji, wysoka plynnosc¢ systemu 38 4
finansowego i solidny popyt na 3,7 4
papiery dtuzne. Perspektywa spadku 36 1
inflacji w przysztym roku 35
'01/04  01/05  01/06  01/07
EUR/PLN USD/PLN

Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
inflacje, podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza poétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VIII 2026 — 12027

Zrédto: Bloomberg

Ztoty lekko ostabit sie w stosunku do
euro przebijajgc poziom 4,30. Gtéwnym
powodem nie byta sytuacja geopoli-
tyczna, lecz dos¢ gotebie wypowiedzi
prezesa NBP i cztonkow RPP. Sugerowali,
ze stopy proc. mogq zostac obnizone
jeszcze w tym roku, a najpdzniej w
przysztym. Polskiej walucie niezmiennie
sprzyja dobry stan polskiej gospodarki,
ktérej dynamika wzrostu w 2 kwartale
wyniosta ok. 4%, wyrdzniajgc sie
pozytywnie nie tylko na tle krajow strefy
euro, ale wiekszosci gospodarek.
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OPRACOWANIE Bank Polski
Biuro Strategii Departament Rozwoju Centrum Bankowosci
Rynkowych Produkiow Inwestycyjnych Prywatnej

Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Eliza Krzyzinska, MPW

CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
Dyrektor Biura inwestycyjnej bankowosci prywatnej
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl eliza.krzyzinska@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Material") 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 staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne 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 wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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