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TEMAT MIESIACA

Wzrosty na rynkach akcji z pytaniami w tlem

* UE i USA zawarly porozumienie handlowe. Eksport do USA bedzie objety 15%
ctem, ktére obejmie ok. 70% sprzedawanych towaréw. UE zgodzita sie na
inwestycje o wartosci 600 mld $ w USA, gtownie w sprzet wojskowy oraz
zakup surowcow energetycznych za 750 mld $. Europa dodatkowo zgodzita sie
obnizy¢ cta na amerykanskie produkty. W dalszym ciggu trwajg negocjacje
dotyczqce poszczegolnych sektoréw, m.in. motoryzacji, alkoholi.

» Komisja Europejska zaproponowata unijny budzet na lata 2028-34. Ma on
wynies$¢ ok. 2 bln euro, a Polska ma by¢ jego najwiekszym beneficjentem
(polityka spojnosci, rolnictwo i fundusze na obrone granic). Spore $rodki
(410 mln euro) trafig na Fundusz Konkurencyjnosci, ktory bedzie przeznaczony
na inwestycje w strategiczne technologie.

+  Kolejny dobry sezon wynikow firm w USA. Do tej pory okoto 2/3 firm z
indeksu S&P 500 opublikowato kwartalne wyniki finansowe. Wzrost zyskéw w
ostatnich 12 miesigcach wyniést $rednio ok. 9%, przy prognozach na poziomie
ok. 4% (zrodto: FactSet)

+  PKB USA w 2 kwartale 2025 r. wzrost o 3% q/q saar. Warto jednak zwroci¢
uwage na poszczegolne sktadowe wptywajqce na koficowy odczyt PKB
(wydatki konsumenckie 1 pkt. proc. prywatne inwestycje -3,1 pkt. proc. import
5,2 pkt proc. eksport -0,2 pkt. proc wydatki rzgdowe 0,1 pkt. proc.). Silny
spadek prywatnych inwestycji o 15,6% q/q saar odzwierciedla redukcje
zapasow, ktoére silnie wzrosty przed wprowadzeniem cet.

+  Kluczowe spotki amerykaniskiego sektora sztucznej inteligencji nie zwalniajg
naktadéw inwestycyjnych na jej rozwoj. Tylko w 2025 r. Amazon, Alphabet,
Meta, Microsoft i Apple wydaty tgcznie 155 mlid $.

WYKRES MIESIACA

Relacja kosztow odsetkowych w USA do biezgcych wptywow
z podatkow
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Zrodto: Federal Reserve Bank of St. Louis

Okoto 1/3 biezgcych wptywow podatkowych w Stanach Zjednoczonych
przeznaczana jest na koszty obstugi dtugu. To najwyzszy poziom od blisko 30 lat.
Wprawdzie w ostatnich dekadach XX wieku ta relacja byta wyzsza, jednak poziom
dtugu oscylowat wokét 40%-60% PKB. Obecnie przekracza 120%. Nic wiec
dziwnego, Zze nawotywania D. Trumpa do obnizek stop procentowych w ostatnim
czasie szczeg6lnie przybraty na sile.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

Informacja reklamowa

90.000

Tylu klientow korzysta z PKO Inwestomatu
- narzedzia do wyboru funduszy w oparciu
o wybrane potrzeby. Ponad 48 tys. buduje
w ten sposob majgtek na emeryture.

10 mld zt

Taki poziom przekroczyty aktywa klientow
w PKO Inwestomacie. Dziekujemy za
zaufanie.

1,9 mld zt

Tyle wyniosty naptywy netto w lipcu 2025

do funduszy PKO TFI. To rekordowy wynik
w historii Towarzystwa.

86 mid $

Deficyt handlowy USA w czerwcu 2025 r.

To wyrazny spadek w poréwnaniu do

marca, kiedy przewaga importu nad
eksportem wyniosta rekordowe 162 mid $.

209%

Kapitalizacja rynkowa amerykanskiej gietdy
jako % PKB (na koniec lipca 2025 r.). Dla

poréwnania, w Niemczech byto to 63%, aw
Wielkiej Brytanii 93% (zrodto: MacroMicro).

WARTO OBSERWOWAC

USA: kolejne umowy handlowe, m.in. z
Chinami, Indiami, Kanadg, Meksykiem

EU: rozwdj sytuacji w Ukrainie, decyzje
ECB, stymulus fiskalny w Niemczech

Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz o umowie
handlowej z USA

Globalnie: ceny ropy w zwiqzku z decyzjq
o0 zwiekszeniu produkcji przez OPEC oraz
grozby D. Trumpa natozenia ,cet
wtérnych” na partneréw handlowych
Rosji
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r)
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO BP

Polska == USA == Strefa Euro ==

Inflacja (r/r)
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Inflacja w Polsce po raz pierwszy od czerwca 2024 r. znalazta sie w celu inflacyjnym NBP, cho¢ sam odczyt na poziomie 3,1% r/r
byt nieco wyzszy od oczekiwan rynkowych ze wzgledu na wzrost cen paliw. Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta az 0 3,1% w
czerwcu, co wspiera teze, ze odbudowa popytu wewnetrznego moze przyczynia¢ sie do ztagodzenia niekorzystnych skutkow
amerykanskich cet. Tymczasem lipcowe dane z amerykanskiego rynku pracy dostarczyty negatywnych zaskoczen. Zatrudnienie w
sektorach pozarolniczych wzrosto zaledwie o 73 tys. etatow przy ogromnej negatywnej rewizji danych za czerwiec i maj.

RYNKI AKCJI
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MSCI Europe

Zr6dto: Bloomberg, dane na 11.08.2025

MSCI Emerging Markets

Na rynku akeji utrzymuje sie optymizm mimo, ze nadal inwestorzy obawiajq sie
skutkéw radykalnych zmian polityki handlowej Stanéw Zjednoczonych. Popyt na
akcje w Europie wspierajq prognozy zaktadajgce ozywienie gospodarcze, nizsze ceny
surowcow energetycznych, oczekiwana wieksza ekspansja fiskalna i spadek stop
procentowych EBC. Indeksy w USA z kolei wzmacniajq lepsze od oczekiwan dane
makroekonomiczne i prognozy zaktadajqgce ciecia stop Fed. W efekcie indeksy
gietdowe w wielu panstwach na $wiecie ustanawiajq kolejne rekordy wszech czaséw.

RentownoSci polskich
obligacji skarbowych
przez ostatnie 4 miesigce
(na dzien 11.08.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Europejski Bank Centralny sygnalizuje bliski
koniec cyklu luzowania polityki pienieznej, co
stabilizuje rentowno$ci 10-letnich
niemieckich obligacji blisko poziomu 2,6%.
Ostrozno$¢ EBC wspierajq zapowiedzi
stymulacji fiskalnej przez panstwa UE i
powolne ozywienie gospodarki europejskiej.
Podobne tendencje obserwujemy tez w
Polsce. Krajowe obligacje zyskujq wsparcie
dzieki oczekiwaniom na ciecia stop NBP,
chociaz jednocze$nie ostabiajg je obawy
przed wzrostem podazy na rynku
pierwotnym (ze wzgledu na zwigkszone
potrzeby pozyczkowe panstwa).
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza pétroczna* *s
wzrost ot
L)
trend boczny ---":0
Polska ceeeds :
S spadek *eq 3
e Relatywnie niskie wyceny Q ,Dyskusyjny” ksztatt umowy R
wskaznikowe spotek, handlowej zawartej przez UE z
solidny wzrost gospodarczy USA, techniczne sygnaty
na tle innych krajow krétkoterminowego wykupienia,
europejskich, szansa na znaczqey spadek premii za ryzyko

rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA oot
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia EU e,
handlowych, utrzymujqce gospodarki USA na fali g
sie solidne wyniki spotek, protekcjonizmu handlowego,
najwieksze od lat plany wysokie wyceny spotek
stymulacji fiskalnej w amerykanskich, obawy o
Europie kolejng fale inflacji w USA

Rynki wschodzqce .".::.

[ )

o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne
wskaznikowe spotek, (szczegolnie na Bliskim Wschodzie),
rosnqca rola chifskiej brak wyraznych efektow podjetych
technologii i rozwoju Al dziatan stymulacyjnych w Chinach,
ostabienie dolara na znaczqce ochtodzenie relacji na linii
skutek Wojng hgnd|owej USA-Indie i USA-BI‘OZQ“O (klUCZOWQ

panstwa koszyka EM)

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 VIII 2025 - 11 2026

PERSPEKTYWY WALUT
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Zrédto: Bloomberg

Kurs EUR/PLN konsoliduje sie w przedziale
4,23-4,29, a inwestorzy czekajg na impuls
dajqcy podstawe do wytamania sie ze
wspomnianego trendu bocznego.
Przesuniecie sie kursu blizej gérnego
ograniczenia przedziatu na przetomie lipca i
sierpnia byto spowodowane m.in.
negatywnym wptywem informacji o
mozliwym wprowadzeniu przez
administracje USA wyzszych taryf celnych
na produkty Unii Europejskiej. Krajowej
walucie nie pomagajq tez oczekiwania na
obnizki stop procentowych NBP i wzrost
ryzyka politycznego w kraju.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéow 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 starafi, 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 okres$lonych 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, X1l Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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