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GPW w korekcie, ale wcigz
mocna

Spadkowa korekta na warszawskim parkiecie trwa juz drugi tydzien. W tym czasie
WIG20 stracit jednak zaledwie 3 proc., a indeks szerokiego rynku nieco ponad 2,5
proc., znizka jest wiec na razie jedynie kosmetyczna, szczegdlnie biorgc pod uwage
skale wczesniejszej fali wzrostowej. Imponujace jest rowniez poréwnanie GPW z
wiodgcymi rynkami swiatowymi. WIG20 liczony w dolarach ro$nie od poczatku roku
o prawie 36,5 proc., podczas gdy DAX zwyzkuje o 20,5 proc., a indeksy na Wall
Street sg minimalnie pod kreskg. MSCI Poland jest az o 44 proc. wyzej niz na
poczatku roku, podczas gdy MSCI Emerging Markets zyskuje zaledwie 10 proc.
Nasze indeksy dajg tez znacznie wyzszg stope zwrotu niz ztoto, ktoére drozeje o 27
proc., czy wracajgcy do task bitcoin, zwyzkujgcy o niecate 19 proc. Bardzo dobre
wyniki i to juz od dluzszego czasu, osiggajg fundusze akcji polskich. W tym
kontekscie dziwi¢ moze fakt, ze nie cieszg sie one popularnoscig wsréd rodzimych
inwestoréw, ktérzy od trzech lat zmniejszajg zaangazowanie w naszych aktywach,
za to z klei nieznacznie zwiekszajg zakupy akcji zagranicznych. Wcigz najwiekszym
powodzeniem cieszg sie jednak fundusze dtuzne, a wiec instrumenty o
najmniejszym ryzyku. One réwniez wypracowywaty atrakcyjne stopy zwrotu, ale z
roku na rok sg one coraz nizsze, w ubiegtym roku z trudem chronigc przed inflacja.
Awersja do ryzyka zdecydowanie przewaza wiec nad checig osiagniecia
ponadprzecietnych zyskow. Preferencje posiadaczy oszczednosci zmieniaja sie
bardzo powoli, jednak niewykluczone, ze z takim zjawiskiem mozemy mie¢ do
czynienia w nieodlegtej przysztosci, na czym powinien skorzysta¢ nasz rynek akgciji.
Wyceny akcji nie sg jeszcze zbyt wygorowane, a wiecej czynnikdw zdaje sie
przemawia¢ za kontynuacjg dobrej koniunktury na warszawskiej gietdzie. W takiej
sytuacji nawet niewielkie korekty notowan powinny sprzyja¢ inwestorom, ktorzy
zdecydujg sie na zwiekszenie udziatu akcji w portfelach.



Koniec korekty, czy beda kolejne
szczyty?

Ubiegty tydzien byt — pomijajgc mini-krach po ,Dniu Wolnosci” — najstabszy na
naszej gietdzie od potowy listopada, czyli praktycznie od poczatku obecnej fali
hossy. W efekcie, WIG zszedt ponizej psychologicznej granicy 100 tys. punktow.
Drugi tez tydzien pod rzgd nasze gietda znajdowata si¢ na podium najstabszych
rynkdw na Swiecie (2 miejsce, zaraz za Wegrami). O stabosci gietdy w Warszawie
Swiadczy tez fakt, ze sposrod ostatnich o$miu sesji, tylko jedna zakonczyta sie na
plusie i to symbolicznym (ponizej 0,2%). Z drugiej strony... spadki tez nie byty
imponujgce i wszystkie koriczyty sie w granicach 1%. Dzigki temu maj jest wcigz
pozytywny dla posiadaczy akcji i jest duza nadzieja, ze bedzie széstym pod rzad
miesigcem wzrostow. Postawitbym nawet do$C przewrotng teze, ze to wiasnie
pigtkowa sesja pokazafa site naszej gietdy. Dla przypomnienia, przebieg notowan w
ostatni piatek od poczatku nie uktadat sie po mysli bykdw. Prawdziwe przesilenie
przyszfo jednak wraz z informacjg o planowanym zaostrzeniu polityki celnej Stanow
Zjednoczonych wobec Europy. Prezydent Donald Trump zapowiedziat, ze w obliczu
braku postepow w rozmowach w Unig Europejskg, planuje od 1 czerwca natozyé
50% cta na towary z Unii. Spowodowato to natychmiastowg reakcje gietd po obu
stronach Atlantyku, a GPW tracita nawet w pewnym momencie prawie 3%. Stad,
0,8% spadku indeksu na koniec dnia traktuje jako dowod sity naszego rynku. Mozna
bytoby wskaza¢ dwa powody tak silnego zachowania naszej gietdy w pigtek.

Przede wszystkim inwestorzy, po pierwszej, emocjonalnej reakcji na amerykariskie
deklaracje otwarcia nowego rozdziatu wojny celnej, uznali, ze znacznie bardziej
zaszkodzi ona krajom zachodniej Europy, niz naszego regionu. Znacznie mocniej
spadaty gietdy we Frankfurcie, Paryzu czy Rzymie, ktére stracity od 1,5% do prawie
2%. W naszym regionie, poza Warszawa, wybronity sie zarbwno Budapeszt, jak i
Praga czy Bukareszt. Selektywna reakcja inwestorbw byta dobrym sygnatem w
obliczu duzego ryzyka eskalacji wojny celnej na linii USA-Europa. Znamienne jest,
ze Trump zagrozit ctami, pomimo iz jesteSmy dopiero w potowie 90-dniowego okresu
na negocjacje, na jaki taryfy zostaty teoretycznie zawieszone. To moze oznaczac,
ze rozmowy z kolejnymi krajami nie idg po mysli amerykarskiej administracji i
ukaranie Europy miato postuzy¢ jako odstraszajgcy przyktad dla innych. UE nie ma z
kolei tak silnych kart jakie miaty Chiny, wiec ewentualne retorsje nie musiatyby
zmusi¢ Trumpa do ustepstw, chociaz w zapowiadane 50% cfta od przysztego
poniedziatku rynki tez chyba nie do korica uwierzyty.
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Dzisiejsze ich wstrzymanie do lipca zresztg tg niewiare potwierdzito. Z drugiej
strony, jezeli postepu rozmoéw nie bedzie, to w drugiej potowie czerwca nerwy
akcjonariuszy bedag wystawione na coraz wigkszg prébe.

Drugim pozytywnym czynnikiem, ktéry wida¢ byto na GPW zaréwno w pigtek jak i
podczas poprzednich, korekcyjnych sesji, byta wyrazna che¢ inwestorow do
kupowania przecenianych akcji. Chwilowa wyprzedaz jaka miata miejsce podczas
ostatniej sesji minionego tygodnia, okazata si¢ okazjg do tanszych zakupéw dla
czekajgcych na korekte. Podobnie, chociaz bez tak duzej amplitudy wahan wygladat
handel przez ostatnie 2 tygodnie. To Swiadczy, Zze wcigz jest duza rzesza
inwestoréw, ktérzy uznajg nasz rynek za interesujacy i czekajg ze Srodkami, zeby
skorzystacC na przysztych wzrostach. To tez wskazuje, ze naszemu rynkowi nie grozi
na razie to co jest dla kazdej gietdy najwiekszym zagrozeniem. | nie mysSle tu o
panice, ktdéra powoduje najczesciej krotkoterminowe, gwattowne spadki, jakie
widzieliSmy chocby wtedy, gdy zaczynata si¢ pandemia w 2020 roku. Najwiekszym
zagrozeniem jest obojetno$C i zniechecenie inwestordéw, ktbre moze sprawic, ze
odwracajg sie od danego rynku czesto nie na miesigce, ale na lata. To nam na razie
z duzym prawdopodobienistwem nie grozi, wiec o ile krétkoterminowo ryzyk na
horyzoncie jest wcigz sporo, to diugoterminowi inwestorzy wcigz mogg liczy¢ na
sowite zyski.
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GOSPODARKA

Jaskolki przyspieszenia w polskiej gospodarce

Pierwsze ,twarde” dane za kwiecien, opublikowane w tym tygodniu przez GUS,
wspierajg oczekiwania na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w drugim
kwartale 2025 r. Filarem wzrostu gospodarczego w Polsce powinna pozostac
konsumpcja prywatna. Chociaz ostatnio wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach
o solidne 9,3% r/r traktujemy jako jednorazowe wahniecie (a nie trwate odwrécenie
spadkowego trendu obserwowanego od wiosny ub.r.), to realny wzrost dochodow
gospodarstw domowych powinien wspiera¢ konsumpcje prywatng — zwtaszcza w
warunkach spadajacej inflacji. Zgodnie z przewidywaniami, coraz wieksze
znaczenie dla PKB powinny mie¢ inwestycje, na co wskazujg sygnaty ozywienia w
tym segmencie widoczne w kwietniowych danych dotyczgcych produkciji
budowlanej. Pozytywnie zaskoczyly rowniez dane o produkcji przemystowej — w
kwietniu odnotowano wzrost o 1,2% r/r. Trudno na tym etapie jednoznacznie
ocenié¢, czy to jednorazowy ,zryw”, czy poczatek trwalszego ozywienia.

AKCJE

Wall Street w odwrocie, niemiecki DAX na rekordach

W tym tygodniu naptynety dwie negatywne informacje ze Stanéw Zjednoczonych -
najpierw o obnizeniu ratingu kraju przez agencje Moody’s, a nastepnie o probie
przegtosowania projektu ustawy wydatkowej Donalda Trumpa. Pierwsza z nich
ostabita nastroje na nowojorskich gietdach i stata sie pretekstem do odwrotu
indeksu S&P 500 z lokalnych szczytow, po tym jak wskazowka obliczanego przez
CNN wskaznika strachu i chciwosci (Fear & Greed Index) przesuneta sie w zaledwie
kilka tygodni z pola ,ekstremalnego strachu” do ,chciwosci”. Druga informacija
wywotata jeszcze gwattowniejsza wyprzedaz akcji, spowodowang obawami o
nadmierne zadtuzenie USA.

Czerwienig na Wall Street niespecjalnie przejmujg sie europejskie gietdy. Gtéwny
indeks gietdowy w Niemczech (DAX) znajduje sie na historycznych szczytach i
wydaje sie, ze wcigz korzysta na realokacji kapitatu z USA. Rynek akcji w Polsce
pozostaje mocny na tle $wiata, choé w ostatnich dniach ulegt nieznacznej,
naturalnej — po wczesniejszych dynamicznych wzrostach — korekcie.
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OBLIGACJE

Obnizka ratingu USA i projekt ustawy budzetowej uderzaja w obligacje

Na poczatku tygodnia agencja Moody’s obnizyta rating kredytowy Stanéw
Zjednoczonych do poziomu Aal — drugiego najwyzszego w stosowanej przez nig
skali. Decyzje uzasadniono pogtebiajagcym sie deficytem budzetowym USA, ktory
wedtug wyliczen agencji moze do 2035 r. doprowadzi¢ do wzrostu dtugu
publicznego z 98% PKB (w roku ubiegtym) do 134%. Analitycy Moody’s wskazali
rowniez na brak dziatan zmierzajgcych do ograniczenia zadtuzenia oraz rosngce
koszty obstugi dtugu (odsetek od obligacji). Réwnolegle w amerykanskim Kongresie
trwa batalia o przyjecie firmowanej przez Donalda Trumpa ,wielkiej i pieknej”
ustawy budzetowej. Projekt zaktada m.in. zapowiadang w kampanii wyborczej
znaczng obnizke podatkow dla Amerykanow. Podczas gdy Biaty Dom przedstawia
ustawe jako ,pokoleniowg szanse”, uczestnicy rynku - a nawet czesé
Republikanéw - obawiajg sie, ze jeszcze bardziej zwiekszy ona i tak juz wysoki
deficyt budzetowy kraju.

Oba te wydarzenia doprowadzity do wyraznej przeceny amerykanskich obligacji
oraz wzrostu premii za ryzyko, jakiej zaczeli oczekiwa¢ inwestorzy w przypadku
dtugoterminowych papieréw skarbowych USA. Rentownos¢ 10-letnich US
Treasuries wzrosta do okoto 4,60%, a 30-letnich — do okoto 5,10%, osiggajac
najwyzszy poziom od pazdziernika 2023 roku.

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w kwietniu (26.05) i inflacja
konsumencka w maju (30.05), USA: Raport nt. wydatkéw Amerykanéw w kwietniu,
w tym inflacja PCE (30.05).



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Zaadoptuj Tango...razem razniej!

Pteé: samiec

Data urodzenia: 2018

Waga: 30kg

Wielkos$é: duzy (powyzej kolana)
Znaleziony: gmina Puszcza Marianska
Data przyjecia do schroniska:
pazdziernik 2023

Status: do pilnej adopcji

Carlos jest psem w typie ON, ktory
kiedys miat dom. Ale potem sie znudzit,
moze mineta ,moda” na owczarki
niemieckie, moze pojawit sie malutki
stodki szczeniak nowej modnej rasy? A
Carlos skonczyt na ulicy - historia jakich
wiele.

W warunkach schroniskowych jest

przyjacielski i kontaktowy. Z jednej

strony szuka w cztowieku oparcia, a w

tych chwilach kiedy ma swojego

wolontariusza obok widac¢ jak czasem

zalewa go nadmiar emocji — chce sie

przytulac i wchodzi¢ na kolana niczym

maty psiak. Ale tez coraz lepiej reaguje

na wyraznie postawione granice, co jest

konieczne dla jego komfortu i widac jak

na spacerach ,odklejony” od czlowieka Kontakt do schroniska:

naprawde wypoczywa. Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Uwielbia dtugie spacery, w czasie

ktdrych pilnuje swego ludzkiego i

ewentualnie psiego stada.

Link do profilu: schronisko.info.pl/
zwierzak/carlos/
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

TARNOW

Q Value S.A. — Oddziat
ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

Sledz nasze profile!
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