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TEMAT MIESIACA

Akcje rosnq jak na... wynikach

+ Ostatnie tygodnie sprzyjaty akcjom. Pomimo trwajgcej wojny,
gtéwne indeksy oscylujg w okolicach rekordow. Od poczgtku roku
S&P 500 rosnie o 8,8%, Nasdagq o 16,3%, a nasz rodzimy WIG 0 13,7%

» Spektakularne wzrosty zawdzieczamy mocnym wynikom spétek.

Zyski firm z S&P 500 wzrosty w 1 kwartale o 28,4% (FactSet). Na ten
wynik sktada sie 63% dynamiki zyskow dla ,Magnificent7"i17,4%
dla pozostatych 493 podmiotéw z indeksu.

+ Amerykanskie indeksy napedzane sektorem potprzewodnikéw.
Nasdaq Global Semiconductor Index wzrdst od poczqgtku roku o
imponujgce 58%, co przetozylto sie na imponujgcy wynik catego
indeksu Nasdaqg Composite. Ten urést odpowiednio 0 13,1%

+ Obligacje zdecydowanie bardziej wyceniajg ryzyko inflacyjne.
Na rynku dtugu panuje mniejszy optymizm. Cena ropy kosztowata
juz nawet 120 USD za barytke, a takze brak konkretéw co do
zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie sprawia, ze inwestorzy
obawiajqg sie wzrostu inflaciji.

* Rentownosci obligaciji w USA na poziomach z 2007 roku. Inflacja
za Oceanem na poziomie 3,8% jest najwyzsza od 3 lat. To studzi
oczekiwania na obnizki stop przez Fed. Rentownosci obligaciji 10-
letnich zareagowaty wzrostem do 4,7%, czyli niedaleko szczytéw z
2023 roku. W Polsce ruch rentownosci byt réwnie silny. 10-latki
przebity na chwile 6%. Widac zatem, ze rynek diugu zdecydowanie
bardziej cierpi na obecnym konflikcie.

WYKRES MIESIACA

Zyski i wydatki inwestycyjne na akcje dla S&P 500
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Zyski amerykanskich osiggaja nowy rekord praktycznie co kwartat.
Podobnie wydatki na badania i rozwdj, natomiast stanowig one
ciggle rozsgdng czes¢ generowanego wyniku i napedzajg dynamike
zyskow na kolejne kwartaty.
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LICZBY MIESIACA

o,
63%
Wzrost zyskéw ,wspaniatej siocdemki”

w 1 kwartale 2026 (rok do roku).
Rewolucja Al ma sie dobrze.

3,2%

Inflacja CPI w Polsce w kwietniu.
Rosnie zgodnie z przewidywaniamii
nadal miesci sie w celu NBP. Wedtug
prezesa prof. Glapinskiego, w
obecnej sytuaciji uzasadnione jest
utrzymanie obecnych stép proc.

6,0%

Rentownos¢ 10-letnich polskich
obligaciji skarbowych przekroczyta
ten poziom 18 maja. To spora premia
zaréwno do inflacji, jok i stop proc.

1

Tego dnia maja Zjednoczone Emiraty
Arabskie wyszty z kartelu OPEC. Od
dawna zwiekszaty swoje moce wydo-
bywcze i w przysztosci moze to
skutkowac¢ presjg na spadek ceny ropy.

6,14 PN

Tyle wynosi rekomendowana przez
zarzqd PKO BP dywidenda na akcje.
Przy obecnym kursie daje to stope
dywidendy na poziomie ok 6,4%

WARTO OBSERWOWAC

Rozwdj sytuaciji na bliskim
wschodzie, efekty rozmow
pokojowych na linit USA-Iran

Odczyty inflacji w Europie i USA

Pierwsze posiedzenie FOMC z
nowym szefem Fed, Kevinem
Warshem (16-17 czerwca)

Efekty stymulacji monetarneji
fiskalnejw Chinach z ubiegtego
roku na biezqce dane makro
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WSKAZNIKI MAKRO
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Gléwna stopa procentowa
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Wzrost cen ropy i gazu odbit sie na kwietniowej inflacji — wyraznie wzrosta. Mozna chyba zapomnie¢ o dalszych obniz-
kach stop procentowych, a w Europie moéwi sie nawet o podwyzce przez EBC 0 25 pb. Symbolicznej, zeby pokazac
gotowosc¢ do walki z inflacjq. Sprzedaz detaliczna w kwietniu tez moze rozczarowywac. Jej dynamika w Polsce spadta
do 1,3%, w duzej mierze przez spadek sprzedazy zywnosci (wygasniecie efektu wielkanocnych zakupow).

RYNKI AKCJI
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MSCI Europe

MSCI Emerging Markets
Zrédio: Bloomberg, dane na 21.05.2026

Gietdy na catym swiecie, w tym warszawska, jak na razie wychodzg
obronnqg rekq z energetycznego kryzysu. Rynki wierzq, ze kryzys w Zatoce
Perskiej bedzie ulegat stopniowej deeskalaciji, a gospodarki i spotki
poradzg sobie z wyzszymi stopami procentowymi. Indeks WIG znajduje sie
w pobilizu historycznego rekordu, co w znacznym stopniu wynika z
pozytywnych prognoz odnosnie polskiej gospodarki.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 21.05.2026)
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Obligacije pozostajg gtéwng ofiarg
kryzysu w Zatoce Perskiej wsrod
aktywow finansowych.
Wyparowaty zyski z poczqgtku roku
osiqgniete dzieki spadkowi inflacii
obnizkom stép proc. Przedtuzajgcy
sie konflikt zmusza banki centralne
do zaostrzenia retoryki. Krzywa
rentownosci polskich obligaciji
utrzymuje sie na wysokich
poziomach od 4,1% dla papieréow
jednorocznych do 5,9% dla
dziesieciolatek.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Relatywnie niska
wycena w stosunku do
rynkoéw globalnych,
solidny wzrost gospo-
darczy na tle innych
krajow europejskich

Rynki rozwiniete

Utrzymujqce sie
solidne wyniki spotek,
najwieksze od lat
plany stymulacji
fiskalnejw Europie

Rynki wschodzqgce

Niskie wyceny
wskaznikowe spolek,
rosngca rola chinskiej
technologiii rozwoju Al

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI*

Polska

W

. Bank Polski
Prognoza pétroczna*
L] trend ..:..
oo ...:. boczny ..
L]

Po 3-letnich wzrostach
wyceny wrécily do
historycznych srednich,
obawy o wysoki deficyt
budzetowy

USA 'l'....

[
Ryzyko wzrostu .o
inflacji i podwyzek EU 00
stop procentowych,
obawy o eskalacje
konfliktow geopolitycznych

co00

Konflikty geopolityczne,
brak wyraznych efektéw

stymulacji w Chinach,
chtodne relacje USA z
Indiami i Brazylig

PERSPEKTYWY WALUT

44 4
43

427*“/_)\”%

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne. Perspektywa spadku
inflacji w przysztym roku

a 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 V 2026 — X 2026

38 -
3,7 1
3.6 ;\(MN
3,5 1
34 T T T
01/02 01/03 01/04 01/05

EUR/PLN
Zrédto: Bloomberg

USD/PLN

Dolar, traktowany przez inwestoréw
jako ,bezpieczna przystan” w ostatnich
tygodniach ustabilizowat sie w okolicy
1,16 wzgledem euro. Z kolei ztoty
pozostaje stabilny w stosunku do euro,
W przedzidle 4,24 - 4,25. Inwestorzy
ufajqg, ze polska gospodarka, nawet
jesli zostanie nieco ostabionaw
stosunku do wczesniejszych zatozen,
dalej notowac bedzie solidny wzrost
zardwno w ujeciu bezwzglednym, joki
w relacji do innych krajow Unii
Europejskiej.
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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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