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TEMAT MIESIACA
Rynki dziatajq na pozyczonym czasie

* Na przetomie czerwca i lipca na rynkach akcji zobaczyli§my nowe rekordy.
Krytyczna data, ktorg miat by¢ 9 lipca (zakonczenie 90-dniowego zwolnienia z
taryf celnych ogtoszonych w kwietniu przez D. Trumpa) zostata przesunigta na
poczqtek sierpnia. Tymczasem odporno$¢ inwestorow na kolejne doniesienia
z frontu wojny handlowej wyraznie si¢ zwiekszyta. Rynek na ten moment zdaje
sie bagatelizowa¢ negatywne efekty gospodarcze protekcjonizmu handlowego,
w kierunku ktorego zmierza polityka Biatego Domu.

+  Wplyw cet na inflacje w USA wciqz pozostaje ograniczony. Czerwcowa inflacja
CPI za oceanem odbita do 2,7% r/r (vs. 2,4% r/r w maju), cho¢ w przewazajgcej
mierze byt to efekt wzrostu ceny ropy naftowej. W przypadku inflacji towarowej
(komponent najbardziej narazony na wyzsze cta) czerwcowy odczyt pokazat
wzrost 0 0,6% r/r. Wrze$niowa obnizka stop przez Fed wcigz pozostaje w grze.

*  RPP nieoczekiwanie obnizyta stopy procentowe w lipcu. Publikacja nowej
projekgji inflacyjnej NBP pokazata, ze inflacja w horyzoncie prognozy zmierza ku
osiggnieciu celu. Zachecito to cztonkéw Rady do podjecia szybszej decyzji o
obnizce wbrew wczesniejszym sugestiom wiekszosci, ze wydarzy sie to dopiero
we wrze$niu. Wyglgda na to, Ze to nie koniec - RPP ma solidne argumenty za
tym, by cig¢ stopy zaréwno w tym, jak i w nastepnym roku.

*  Polski rynek akcji zaskakuje nawet najwiekszych optymistow. WIG w tandemie
z indeksami rynkéw bazowych osiqgngt w ostatnich tygodniach nowy
historyczny rekord. Chwilowa stabo$¢, ktéra zbiegta sie w czasie z wyborami
prezydenckimi, zostata wymazana przede wszystkim dzieki utrzymujgcej sie sile
sektora bankowego. Wyceny wskaznikowe na GPW wrécity do $rednich
kilkuletnich. Nie oznacza to, ze polskie akcje staty sie drogie, cho¢ z drugiej
strony trudno okresla¢ ich wyceny mianem ,okazyjnych”.

WYKRES MIESIACA
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Zrodto: Departament Analiz Ekonomicznych PKO BP

Inflacja w Polsce przebyta w ostatnich trzech latach dtugq droge. W 2022 r. wskaznik
CPI siegat niemal 18% r/r - te traumatyczne chwile sq juz jednak historig. Wedtug
prognoz naszych ekonomistow, wkrétce inflacja CPI zakotwiczy sie w okolicach celu.
W tym kierunku zmierza réwniez inflacja bazowa, ktéra jest kluczowym wskaznikiem
uwzglednianym przez RPP przy podejmowaniu decyzji o poziomie stop procentowych.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
26%

Tyle od kwietniowego dotka wzrost
amerykanski indeks S&P 500. Tym samym
cato$¢ strat wywotanych wojng handlowq
zostata wymazana z nawigzkq.

30%

Stawka celna na produkty importowane z
UE do USA, ktéra ma wej$¢ od 1 sierpnia,
jezeli rozmowy negocjacyjne zakonczq sie
fiaskiem.

2,1%

Do tego poziomu wedtug PKO BP spadnie
inflacja CPl w Polsce w Il kw. Na tym
jednak sie nie skonczy - prognozy
wskazujq, ze w | kw. 2026 r. wskaznik CPI
zamelduje sie w celu na poziomie 2,5% r/r.

5,0%

Do tego poziomu zostata obnizona stopa
referencyjna po lipcowym posiedzeniu RPP.
0d szczytu w biezqcym cyklu, stopa ta
zostata obnizona juz o 1,75 pkt proc., cho¢
nadal pozostaje wysoko z historycznego
punktu widzenia.

3,9%

Sredni udziat gotowki w portfelach
globalnych funduszy. Jest to drugi najnizszy
wynik od 12 lat, co wedtug Bank of America
stanowi powazny sygnat sprzedazy dla akcji.

WARTO OBSERWOWAC

» USA: 1 sierpnia konczy sie przedtuzony
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

Wzrost PKB (r/r)
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Najwieksze gospodarki na $wiecie (czyli Strefa Euro i USA) reagujq do$¢ spokojnie na niepewno$¢ zwigzang z powrotem wojen
celnych. Wprawdzie dynamika PKB za Oceanem w 1 kwartale byta na lekkim minusie, jednak to efekt skokowego wzrostu importu -
amerykanskie firmy zamawiaty na zapas, zeby zdqzy¢ przed wyzszymi ctami. Patrzqc na sprzedaz detaliczng, jest ona ciggle powyzej
warto$ci sprzed roku. Wskazniki wyprzedzajqce tez sq w okolicy neutralnych pozioméw. To wszystko przy stabilnej inflacji,

a w przypadku Ameryki bez obnizek stop procentowych w biezgcym roku. Ta odporno$¢ imponuje. Zobaczymy, czy sie utrzyma.

RYNKI AKCJI

30% -
20% -

10% +

-10% +

-20% -

RYNKI OBLIGAC]I

lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 lut25 mar25 kwi25 maj 25 cze 25 lip 25

WIG WIG20

mwWIG40

sWIG80

20% +

10% +

0% 19

-10% -

lip 24 sie24 wrz 24 paz24 lis24 gru24 sty25 lut 25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25

S&P 500

MSCI Europe

Zr6dto: Bloomberg, dane na 17.07.2025

MSCI Emerging Markets

Indeksy akcji utrzymujq sie w trendzie wzrostowym, w wielu przypadkach
ustanawiajqgc rekordy wszech czaséw, takze w Polsce. Pozytywny wptyw na wyceny
spotek majq oczekiwania na obnizki stop procentowych gtownych bankéw
centralnych oraz lepsza od oczekiwan aktywnos$¢ globalnej gospodarki. Gietdy
europejskie dodatkowo wspierajg wciqz atrakcyjne wyceny, perspektywa spadku
cen surowcow energetycznych oraz ozywienie gospodarcze, ktore w dtuzszym
horyzoncie wzmacniajq zapowiedzi wprowadzenia pakietow fiskalnych w UE.

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 14.07.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Na europejskim rynku obligacji utrzymuje
sie trend boczny. Rentownosci 10-letnich
Bundow oscylujq blisko 2,6%, wyceniajqc
bliski koniec cyklu obnizek stop EBC.
Prognozowana stabilizacja polityki
pienieznej hamuje spadek krzywych
dochodowosci. Co wiecej, pojawiajq sie
obawy o proinflacyjny wptyw prognozo-
wanego ozywienia gospodarczego w Unii
Europejskiej, a takze o wzrost podazy na
rynku pierwotnym w zwigzku z ogtoszo-
nymi pakietami fiskalnymi. Na tym tle
polskie papiery prezentujqg sie lepiej,

a ich rentownos$ci spadajg wspierane
oczekiwaniami na obnizki stop NBP.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees
Polska cecesd :
S spadek “°e,_ o
e Atrakcyjne wyceny Q Trudny przebieg negocjacji '.0.8
wskaznikowe spotek, handlowych pomiedzy USA i UE,
solidny wzrost gospodarczy rosnqca liczba negatywnych
na tle innych krajow rewizji prognoz wynikowych

europejskich, szansa na
rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA oot
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia EU ,,,,::,
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 wschodzqgce .".::.
[ ]
o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne
wskaznikowe spotek, (szczegolnie na Bliskim Wschodzie),
rosngca rola chinskiej wstrzymanie cyklu obnizek stop
technologii i rozwoju Al procentowych przez Fed (kraje EM
ostabienie dolara na posiadajq duze zadhuzenie w USD),
skutek wojny handlowej brak wyraznych 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 VIl 2025 - |1 2026
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Zrédto: Bloomberg

Kurs EUR/PLN utrzymuije sie od kwietnia
w waskim przedziale wahan miedzy 4,23,
a 4,29. Pozytywnie na ztotego wptywa
rosnqgcy apetyt na ryzyko na globalnych
rynkach finansowych, wysokie tempo
wzrostu polskiej gospodarki oraz wysokie
stopy NBP. Z kolei skale umocnienia
ogranicza przyspieszenie cyklu luzowania
polityki pienieznej w Polsce oraz rosnqca
nierbwnowaga zewnetrzna. Negatywnie
na ztotego wptywajq réwniez informacje
sugerujgce mozliwo$¢ wprowadzenia
wyzszych cet na towary sprowadzane do
USA i podwyzszone ryzyko geopolityczne.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

e

RS -
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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