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Europejski Bank Centralny już po raz ósmy w tym cyklu obniżył stopy procentowe. 
Główna stopa (tzw. depozytowa) została ścięta do 2 proc., co jest poziomem 
najniższym od stycznia 2023.


Przy jednoczesnym wstrzymywaniu się amerykańskiego Fedu z kontynuacją 
obniżek (ostatnia miała miejsce jeszcze w grudniu ub.r.) powiększa się różnica 
między poziomem stóp po obu stronach Atlantyku.

Czy po obniżkach stóp w Europie 
dolar jest za nisko?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.

Myliłby się jednak ktoś, kto przypuszczałby, że ta powiększająca się na korzyść 
USA różnica między stopami oznacza - tak jak to zwykle bywa - mocnego dolara. 
Wręcz przeciwnie, od czasu objęcia przez prezydenta Trumpa urzędu w styczniu br. 
amerykańska waluta przeżyła wyraźną deprecjację, która stała się jeszcze 
gwałtowniejsza po rozpętaniu przez Trumpa wojny celnej z niemal całym światem 
na początku kwietnia ("Liberation Day"). Inwestorzy globalni w popłochu uciekali od 
amerykańskich aktywów, co odbiło się też rykoszetem na notowaniach dolara.
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W pierwszej połowie maja kurs dolara odreagowywał tąpnięcie, ale ostatnio znów 
zbliżył się do kwietniowego dołka. Wynik "testu" tego ważnego technicznego 
poziomu wsparcia będzie ważny dla dalszego rozwoju wydarzeń.

Czy po obniżkach stóp w Europie 
dolar jest za nisko?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.

To, że dolar jest nieopodal kilkuletniego minimum, podczas gdy różnica stóp 
powiększa się na jego korzyść, jest raczej nietypowym zjawiskiem, o czym można 
przekonać się na podstawie poniższych wykresów.


Bez względu na to, czy pod uwagę weźmiemy wspomnianą różnicę stóp, czy też - 
bardziej rynkowo - różnicę rentowności obligacji (to drugie ujęcie cechowało się 
historycznie wyższą korelacją), wniosek jest ten sam. Kurs dolara zdaje się być zbyt 
nisko.
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Czy po obniżkach stóp w Europie 
dolar jest za nisko?

Materiał przygotował Tomasz Hońdo, CFA, Quercus TFI S.A.

Powrót do stanu równowagi można wyobrazić sobie na dwa sposoby:

•Dolar przeżywa spore umocnienie - co byłoby dużym zaskoczeniem, bo obecnym 
rynkowym konsensusem zdaje się być dalsza deprecjacja (ale rynki potrafią 
przecież zaskakiwać)

•Różnica w stopach zaczyna się zawężać - takiemu scenariuszowi z jednej strony 
sprzyjać będzie to, że - jak zasugerowała szefowa ECB Christine Lagarde - cykl 
obniżek w strefie euro ma się już ku końcowi; ale z drugiej strony równania 
potrzebne jest też wznowienie/przyspieszenie obniżek stóp w USA - a to by 
wymagało zapewne pojawienia się oznak głębszego spowolnienia gospodarczego.


Reasumując, na razie wiemy tyle, że sytuacja na rynku walutowym jest niezwykle 
nietypowa - notowania dolara wyraźnie "rozjechały się" względem poziomu stóp 
procentowych po obu stronach Atlantyku.
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GOSPODARKA 
OECD ponownie tnie prognozy dla światowej gospodarki 
Rosnące bariery handlowe, osłabienie zaufania przedsiębiorstw i konsumentów 
oraz podwyższona niepewność polityczna generują coraz poważniejsze ryzyko dla 
wzrostu gospodarczego na świecie – wynika z czerwcowego raportu OECD 
Economic Outlook. Według jego autorów wzrost globalnego PKB ma spowolnić do 
2,9% zarówno w tym, jak i w 2026 r., czyli silniej niż zakładano w marcowej 
projekcji. Według czerwcowych prognoz OECD polska gospodarka ma urosnąć o 
3,2%, tj. dwukrotnie szybciej niż amerykańska. W TFI PZU jesteśmy w tym 
względzie większymi optymistami i zakładamy, że wzrost PKB w 2025 r. może 
wynieść około 3,5%.

 

AKCJE 
Wyważona reakcja giełdy w Warszawie na polityczne rozstrzygnięcia 
Zwycięstwo Karola Nawrockiego w wyborach prezydenckich zostało przyjęte przez 
inwestorów giełdowych ze względnym spokojem. Choć w pierwszej reakcji główne 
indeksy GPW notowały spadki, szybko zaczęły odrabiać straty. W ostatnim czasie 
istotny wpływ na warszawski parkiet miało przede wszystkim pogorszenie 
nastrojów na rynkach światowych, wywołane m.in. wzrostem napięć na froncie 
wojny handlowej. Pomimo tych zawirowań, indeks WIG utrzymuje się obecnie 
powyżej psychologicznej granicy 100 tys. punktów, notując solidny, dwucyfrowy 
wzrost od początku roku.

Co dalej? Korekty w ramach trendu wzrostowego na GPW są możliwe, ponieważ w 
niepewnym otoczeniu część inwestorów może zdecydować się na realizację 
zysków – zwłaszcza jeśli pojawi się ku temu dobry pretekst. W tym kontekście 
warto śledzić informacje z USA dotyczące negocjacji handlowych, a na krajowym 
podwórku – wyniki głosowania nad wotum zaufania dla koalicji rządzącej. W 
dłuższym terminie ożywienie koniunktury w Polsce (wzrost PKB, o którym pisaliśmy 
wyżej) powinno sprzyjać poprawie wyników spółek, a w efekcie wspierać ceny ich 
akcji. Polska giełda może również nadal korzystać z przepływu kapitału 
inwestycyjnego do Europy.

Powyborczy krajobraz polskiego 
rynku

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 5.06.2025 r.
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OBLIGACJE 
W Polsce wzrosły obawy przed zbytnim luzowaniem pasa 
Końcówka maja przyniosła odreagowanie na polskim rynku obligacji skarbowych 
po wcześniejszych spadkach, wywołanych bardziej wstrzemięźliwą narracją 
prezesa NBP w sprawie dalszych obniżek stóp procentowych, a następnie 
słabszym, niż oczekiwał rynek, wynikiem głównego kandydata koalicji rządzącej w 
pierwszej turze wyborów prezydenckich. Wsparciem dla TBSP.Index okazały się 
niższa majowa inflacja konsumencka w Polsce (wg wstępnych danych GUS zmalała 
o 0,2 pkt proc., do 4,1%) oraz decyzja Urzędu Regulacji Energetyki o obniżce cen 
gazu od 1 lipca. Rezultat wyborów prezydenckich w Polsce ponownie osłabił 
krajowy dług, a rentowność 10-letnich obligacji powróciła w okolice 5,50%. 
Zagraniczni inwestorzy wyrazili w ten sposób obawy, że zwycięstwo Karola 
Nawrockiego może doprowadzić do politycznego impasu, utrudniając realizację 
zaplanowanych reform gospodarczych oraz redukcję deficytu budżetowego

Oceniamy, że paliwo do dalszej przeceny rynku obligacji skarbowych w Polsce 
powoli się wyczerpuje. Ponadto, w kontekście oczekiwanego dalszego spadku 
inflacji oraz kolejnego dostosowania stóp procentowych przez RPP już w lipcu, 
obecne ceny krajowych obligacji wydają się atrakcyjne. Stabilizację polskich 
obligacji wspierają obecnie pozytywne impulsy z USA, gdzie pokazały się słabsze 
dane z rynku pracy. Istotny dla nastrojów inwestorów będzie wynik zaplanowanego 
na 11 czerwca głosowania nad wotum zaufania dla rządu.

 

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w maju (11.06), Polska: 
głosowanie nad wotum zaufania dla rządu (11.06). Ciąg dalszy sporu sądowego 
pomiędzy Białym Domem a Sądem ds. Handlu Międzynarodowego, który 
zakwestionował cła Trumpa – przedstawienie pisemnej argumentacji sędziom sądu 
apelacyjnego (5.06 i 9.06).

Powyborczy krajobraz polskiego 
rynku

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 5.06.2025 r.
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Polski rynek akcji w maju 2025 roku - Majowy egzamin dojrzałości 
W Polsce maj od lat kojarzy się: z maturami, długim weekendem oraz Zimną Zośką. 
W tym roku „ramówka” została wzbogacona m.in. o jednostronny finał Ligii 
Mistrzów oraz co już bardziej istotne, o pierwszą turę wyborów prezydenckich w 
Polsce (druga tura odbyła się 1 czerwca w niedzielę).


Pierwsza tura wyborów prezydenckich w Polsce w 2025 roku odbyła się 18 maja 
2025 roku. Frekwencja w tej turze była bardzo wysoka i wyniosła 67,31%, co 
stanowi najwyższą frekwencję w historii pierwszej tury wyborów prezydenckich w III 
RP. Jej zwycięzcą został Rafał Trzaskowski. Największym zaskoczeniem był jednak 
łączny wynik 50,69% uzyskany przez kandydatów uznawanych za prawicowych. W 
drugiej turze zwyciężył Karol Nawrocki, zdobywając 50,89% głosów.  Wygrana 
Karola Nawrockiego może mieć duży wpływ na sytuację polityczną w Polsce, oraz 
oddziaływać na zachowania inwestorów. Kohabitacja nie jest niczym nowym. Mimo 
wszystko zachowanie i decyzje nowego prezydenta jak i członków obecnego rzędu 
będą bacznie obserwowane. Inwestorzy będą szukali wskazówek czy możliwe są 
przedterminowe wybory parlamentarne oraz czy nastawienie rządzących do 
głoszonej agendy polityczno-gospodarczej ulega zmianie.


Zamieszanie polityczne nie zmieniło pozytywnego sentymentu do polskich akcji. W 
maju główne indeksy warszawskiej giełdy odnotowały wzrosty, kontynuując dobrą 
passę z początku roku. Indeks WIG, obejmujący szeroki rynek, zyskał 2,8%. Indeks 
WIG20, skupiający największe spółki, również wzrósł o 1,2%. Indeks mWIG40, 
reprezentujący średnie przedsiębiorstwa, zanotował jeszcze lepszy wynik, rosnąc o 
2,1%. Z kolei sWIG80, grupujący mniejsze podmioty, zwiększył swoją wartość o 
3,6%. 


Rosnąca kapitalizacja sektora finansowego w Polsce rodziły pytania wśród 
uczestników rynku czy wyceny są uzasadnione. Najlepszą odpowiedzią na to 
pytanie była informacja o tym, że Erste Bank przejmuje pakiet kontrolny 49% 
udziałów w Santander Bank Polska po cenie 584 zł za akcję. Łączna wartość 
przejmowanego pakietu akcji została oszacowana na 6,8 mld euro.

Polski rynek akcji w maju 2025 
roku

Materiał przygotował Krzysztof Cesarz, CAIA, CFA, Zarządzający funduszami 
w Skarbiec TFI S.A.
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Dobre wyniki finansowe sektora bankowego z roku 2024 znalazły odzwierciedlenie 
w wypłaconych w maju dywidendach. Bank Pekao wypłacił ok 4,82 mld zł (18,36 zł 
na akcję), Santander Bank Polska wypłacił 4,74 mld zł (46,37 zł na akcję), ING Bank 
Śląski wypłacił 3,28 mld zł (25,18 zł na akcję), a BNPP Bank Polska SA 1,16 mld zł 
(7,86 zł na akcję). Szacunki analityków wskazują, że inwestorzy mniejszościowi od 
czerwca do grudnia obecnego roku z tego tytułu otrzymają jeszcze ok 16 mld zł.


Duże zainteresowanie polskimi akcjami oraz rosnące wyceny zachęciły kolejnych 
właścicieli do sprzedaży akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane były akcje: XTB 
(733 mln zł), Murapol (310 mln zł), Benefit Systems (1361 mln zł), Rainbow Tours 
(168 mln zł). W naszej ocenie zarówno szybkość przeprowadzenia transakcji jak i 
niska skala dyskonta wspierają naszą tezę o powrocie zainteresowania akcjami 
notowanymi na GPW.


Optymizm panujący na GPW od początku roku widoczny był także na innych 
giełdach w regionie. Uzasadnia to naszym zdaniem tezę, że choć wygrana oraz 
utworzenie rządu przez Koalicję Obywatelską zostały odebrane przez inwestorów 
zagranicznych pozytywnie, to nie był to jedyny czynnik wpływający na wzrost 
popytu na polskie aktywa. Skoro tak, to wygrana Karola Nawrockiego w krótkim 
terminie może wpłynąć na zwiększoną nerwowość inwestorów (poprzez wzrost 
niepewności) to jednak w horyzoncie kilku kwartałów nie zmienia dobrych 
perspektyw polskiej gospodarki. Wzrost gospodarczy bazujący na inwestycjach 
oraz popycie wewnętrznym, będzie dodatkowo wspierany przez malejące stopy 
procentowe w Polsce oraz w Europie. Wg naszych szacunków akcje polskie cały 
czas wyceniane są z dwucyfrowym dyskontem do innych rynków wschodzących. 
Naszym zdaniem jest to nieuzasadnione, a razem z oczekiwaną poprawą zysków w 
spółkach powoduje, że widzimy dalszy potencjał do wzrostu wycen giełdowych.

Polski rynek akcji w maju 2025 
roku

Materiał przygotował Krzysztof Cesarz, CAIA, CFA, Zarządzający funduszami 
w Skarbiec TFI S.A.
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Poniższa tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indeksów wyliczanych 
dla notowanych na GPW akcji. Dane za maj 2025.

Polski rynek akcji w maju 2025 
roku

Poniższa tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksów oraz 
stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych 
indeksów. Dane za maj 2025.

Materiał przygotował Krzysztof Cesarz, CAIA, CFA, Zarządzający funduszami 
w Skarbiec TFI S.A.
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Data urodzenia: 2017r. 
Płeć: samiec 
Waga: ok. 30kg 
Wielkość: duży 
Data przyjęcia do schroniska: 
12.2022r. 
Znaleziony: Kobyłka 
Status: do adopcji


Tom – chłopak przecudnej urody i 
charakteru. Energiczny i silny, uwielbia 
spacery i ładnie chodzi na smyczy. Jest 
pewny siebie i dosyć niezależny. Jest to 
pies w typie teriera i te właśnie cechy 
widoczne są też w jego zachowaniu.

Grzeczny i wsłuchany w komendy 
opiekuna. Momentami nie do końca 
radzi sobie ze swoimi emocjami – nad 
tym trzeba jeszcze trochę popracować.


Niestety źle znosi warunki schroniskowe. 
Obcy ludzie, hałas i szczekanie bardzo 
go frustrują, ale na spacerze poza 
schroniskiem Tom jest cudny i jest w 
stanie się rozluźnić.


Szuka doświadczonego opiekuna, domu 
bez dzieci i innych zwierząt.


Link do profilu:

 schronisko.info.pl/zwierzak/tom/

Tom szuka domu…

Kontakt do schroniska: 
Korabiewice 11, Puszcza Mariańska, 
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/tom/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/tom/
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WARSZAWA
Q Value S.A. - Centrala
WIDOK TOWERS
Aleje Jerozolimskie 44
00-024 Warszawa
Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

Q Value w Polsce

https://qvalue.pl/kontakt/

Śledź nasze profile!
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LUBLIN 
Q Value S.A. – Oddział
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

TARNÓW
Q Value S.A. – Oddział
ul. Nowy Świat 6/3 
33-100 Tarnów
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