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Czy po obnizkach stop w Europie
dolar jest za nisko?

Europejski Bank Centralny juz po raz 6smy w tym cyklu obnizyt stopy procentowe.
Gtéwna stopa (tzw. depozytowa) zostata Scieta do 2 proc., co jest poziomem
najnizszym od stycznia 2023.

Przy jednoczesnym wstrzymywaniu sie amerykanskiego Fedu z kontynuacja
obnizek (ostatnia miata miejsce jeszcze w grudniu ub.r) powieksza sie rdznica
miedzy poziomem stép po obu stronach Atlantyku.
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Mylitby sie jednak ktos, kto przypuszczatby, ze ta powiekszajgca sie na korzysc
USA rdznica miedzy stopami oznacza - tak jak to zwykle bywa - mocnego dolara.
Wrecz przeciwnie, od czasu objecia przez prezydenta Trumpa urzedu w styczniu br.
amerykanska waluta przezyta wyrazng deprecjacje, ktéra stata sie jeszcze
gwattowniejsza po rozpetaniu przez Trumpa wojny celnej z niemal catym $wiatem
na poczatku kwietnia ("Liberation Day"). Inwestorzy globalni w poptochu uciekali od
amerykanskich aktywéw, co odbito sie tez rykoszetem na notowaniach dolara.



Czy po obnizkach stop w Europie
dolar jest za nisko?

W pierwszej potowie maja kurs dolara odreagowywat tgpniecie, ale ostatnio znéw
zblizyt sie do kwietniowego dotka. Wynik "testu" tego waznego technicznego
poziomu wsparcia bedzie wazny dla dalszego rozwoju wydarzen.
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To, ze dolar jest nieopodal kilkuletniego minimum, podczas gdy rdéznica stop
powieksza sie na jego korzysc¢, jest raczej nietypowym zjawiskiem, o czym mozna
przekonac sie na podstawie ponizszych wykreséw.

Bez wzgledu na to, czy pod uwage wezmiemy wspomniang réznice stop, czy tez -
bardziej rynkowo - rdoznice rentownosci obligacji (to drugie ujecie cechowato sie
historycznie wyzszg korelacja), wniosek jest ten sam. Kurs dolara zdaje sie by¢ zbyt
nisko.
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Powrdt do stanu rownowagi mozna wyobrazié¢ sobie na dwa sposoby:

*Dolar przezywa spore umocnienie - co bytoby duzym zaskoczeniem, bo obecnym
rynkowym konsensusem zdaje sie byc¢ dalsza deprecjacja (ale rynki potrafig
przeciez zaskakiwac)

*Rb6znica w stopach zaczyna sie zawezac - takiemu scenariuszowi z jednej strony
sprzyja¢ bedzie to, ze - jak zasugerowata szefowa ECB Christine Lagarde - cykl
obnizek w strefie euro ma sie juz ku koncowi; ale z drugiej strony réwnania
potrzebne jest tez wznowienie/przyspieszenie obnizek stép w USA - a to by
wymagato zapewne pojawienia sie oznak gtebszego spowolnienia gospodarczego.

Reasumujgc, na razie wiemy tyle, ze sytuacja na rynku walutowym jest niezwykle
nietypowa - notowania dolara wyraznie "rozjechaty sie" wzgledem poziomu stép
procentowych po obu stronach Atlantyku.



Powyborczy krajobraz polskiego
rynku

GOSPODARKA

OECD ponownie tnie prognozy dla swiatowej gospodarki

Rosnace bariery handlowe, ostabienie zaufania przedsiebiorstw i konsumentow
oraz podwyzszona niepewnos¢ polityczna generujg coraz powazniejsze ryzyko dla
wzrostu gospodarczego na swiecie — wynika z czerwcowego raportu OECD
Economic Outlook. Wedtug jego autorow wzrost globalnego PKB ma spowolni¢ do
2,9% zarédwno w tym, jak i w 2026 r., czyli silniej niz zaktadano w marcowej
projekcji. Wedtug czerwcowych prognoz OECD polska gospodarka ma urosng¢ o
3,2%, tj. dwukrotnie szybciej niz amerykanska. W TFI PZU jesteSmy w tym
wzgledzie wiekszymi optymistami i zaktadamy, ze wzrost PKB w 2025 r. moze
wyniesc okoto 3,5%.

AKCJE

Wywazona reakcja gietdy w Warszawie na polityczne rozstrzygniecia
Zwyciestwo Karola Nawrockiego w wyborach prezydenckich zostato przyjete przez
inwestorow gietdowych ze wzglednym spokojem. Cho¢ w pierwszej reakcji gtowne
indeksy GPW notowaty spadki, szybko zaczety odrabiac straty. W ostatnim czasie
istotny wptyw na warszawski parkiet miato przede wszystkim pogorszenie
nastrojéw na rynkach swiatowych, wywotane m.in. wzrostem napie¢ na froncie
wojny handlowej. Pomimo tych zawirowan, indeks WIG utrzymuje sie obecnie
powyzej psychologicznej granicy 100 tys. punktdw, notujgc solidny, dwucyfrowy
wzrost od poczatku roku.

Co dalej? Korekty w ramach trendu wzrostowego na GPW sg mozliwe, poniewaz w
niepewnym otoczeniu czes¢ inwestoréw moze zdecydowac sie na realizacje
zyskow — zwtaszcza jesli pojawi sie ku temu dobry pretekst. W tym kontekscie
warto $ledzi¢ informacje z USA dotyczace negocjacji handlowych, a na krajowym
podworku — wyniki gtosowania nad wotum zaufania dla koalicji rzadzacej. W
dtuzszym terminie ozywienie koniunktury w Polsce (wzrost PKB, o ktérym pisali§my
wyzej) powinno sprzyja¢ poprawie wynikow spodtek, a w efekcie wspiera¢ ceny ich
akcji. Polska gietda moze réwniez nadal korzystac z przeptywu kapitatu
inwestycyjnego do Europy.
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OBLIGACJE

W Polsce wzrosty obawy przed zbytnim luzowaniem pasa

Koncdéwka maja przyniosta odreagowanie na polskim rynku obligacji skarbowych
po wczesniejszych spadkach, wywotanych bardziej wstrzemiezliwg narracjg
prezesa NBP w sprawie dalszych obnizek stop procentowych, a nastepnie
stabszym, niz oczekiwat rynek, wynikiem gtéwnego kandydata koalicji rzadzacej w
pierwszej turze wyborow prezydenckich. Wsparciem dla TBSP.Index okazaty sie
nizsza majowa inflacja konsumencka w Polsce (wg wstepnych danych GUS zmalata
0 0,2 pkt proc., do 4,1%) oraz decyzja Urzedu Regulacji Energetyki o obnizce cen
gazu od 1 lipca. Rezultat wyboréw prezydenckich w Polsce ponownie ostabit
krajowy dtug, a rentownosc 10-letnich obligacji powrdcita w okolice 5,50%.
Zagraniczni inwestorzy wyrazili w ten sposdb obawy, ze zwyciestwo Karola
Nawrockiego moze doprowadzi¢ do politycznego impasu, utrudniajgc realizacje
zaplanowanych reform gospodarczych oraz redukcje deficytu budzetowego
Oceniamy, ze paliwo do dalszej przeceny rynku obligacji skarbowych w Polsce
powoli sie wyczerpuje. Ponadto, w kontekscie oczekiwanego dalszego spadku
inflacji oraz kolejnego dostosowania stop procentowych przez RPP juz w lipcu,
obecne ceny krajowych obligacji wydajg sie atrakcyjne. Stabilizacje polskich
obligacji wspieraja obecnie pozytywne impulsy z USA, gdzie pokazaty sie stabsze
dane z rynku pracy. Istotny dla nastrojéw inwestoréw bedzie wynik zaplanowanego
na 11 czerwca gtosowania nad wotum zaufania dla rzgdu.

Kalendarium inwestora: USA: inflacja konsumencka w maju (11.06), Polska:
gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu (11.06). Cigg dalszy sporu sgdowego
pomiedzy Biatym Domem a Sgdem ds. Handlu Miedzynarodowego, ktory
zakwestionowat cta Trumpa — przedstawienie pisemnej argumentacji sedziom sgdu
apelacyjnego (5.06 i 9.06).



Polski rynek akcji w maju 2025
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Polski rynek akcji w maju 2025 roku - Majowy egzamin dojrzatosci

W Polsce maj od lat kojarzy sie: z maturami, diugim weekendem oraz Zimng Zoska.
W tym roku ,ramoéwka” zostata wzbogacona m.in. o jednostronny finat Ligii
Mistrzéw oraz co juz bardziej istotne, o pierwsza ture wyboréw prezydenckich w
Polsce (druga tura odbyta sie 1 czerwca w niedziele).

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Polsce w 2025 roku odbyta sie 18 maja
2025 roku. Frekwencja w tej turze byta bardzo wysoka i wyniosta 67,31%, co
stanowi najwyzszg frekwencje w historii pierwszej tury wyboréw prezydenckich w il
RP. Jej zwyciezcg zostat Rafat Trzaskowski. Najwiekszym zaskoczeniem byt jednak
taczny wynik 50,69% uzyskany przez kandydatoéw uznawanych za prawicowych. W
drugiej turze zwyciezyt Karol Nawrocki, zdobywajgc 50,89% gtoséw. Wygrana
Karola Nawrockiego moze mie¢ duzy wptyw na sytuacje polityczng w Polsce, oraz
oddziatywac na zachowania inwestoréw. Kohabitacja nie jest niczym nowym. Mimo
wszystko zachowanie i decyzje nowego prezydenta jak i cztonkdw obecnego rzedu
beda bacznie obserwowane. Inwestorzy bedg szukali wskazéwek czy mozliwe sg
przedterminowe wybory parlamentarne oraz czy nastawienie rzadzacych do
gtoszonej agendy polityczno-gospodarczej ulega zmianie.

Zamieszanie polityczne nie zmienito pozytywnego sentymentu do polskich akcji. W
maju gtéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty wzrosty, kontynuujgc dobrg
passe z poczatku roku. Indeks WIG, obejmujacy szeroki rynek, zyskat 2,8%. Indeks
WIG20, skupiajgcy najwieksze spoftki, rowniez wzrést o 1,2%. Indeks mWIGA40,
reprezentujgcy Srednie przedsiebiorstwa, zanotowat jeszcze lepszy wynik, rosngc o
2,1%. Z kolei sWIG80, grupujacy mniejsze podmioty, zwiekszyt swojg wartos¢ o
3,6%.

Rosngca kapitalizacja sektora finansowego w Polsce rodzity pytania wsréd
uczestnikdw rynku czy wyceny sg uzasadnione. Najlepszg odpowiedzig na to
pytanie byta informacja o tym, ze Erste Bank przejmuje pakiet kontrolny 49%
udziatdbw w Santander Bank Polska po cenie 584 zt za akcje. kgczna wartos¢
przejmowanego pakietu akcji zostata oszacowana na 6,8 mid euro.
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Dobre wyniki finansowe sektora bankowego z roku 2024 znalazty odzwierciedlenie
w wyptaconych w maju dywidendach. Bank Pekao wyptacit ok 4,82 mid zt (18,36 zt
na akcje), Santander Bank Polska wyptacit 4,74 mid zt (46,37 zt na akcje), ING Bank
Slaski wyptacit 3,28 mid zt (25,18 zt na akcje), a BNPP Bank Polska SA 1,16 mid zt
(7,86 zt na akcje). Szacunki analitykdw wskazujg, ze inwestorzy mniejszosciowi od
czerwca do grudnia obecnego roku z tego tytutu otrzymajg jeszcze ok 16 mid zt.

Duze zainteresowanie polskimi akcjami oraz rosngce wyceny zachecity kolejnych
wiascicieli do sprzedazy akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane byty akcje: XTB
(733 min zt), Murapol (310 min zf), Benefit Systems (1361 min zt), Rainbow Tours
(168 miIn zf). W naszej ocenie zarowno szybko$¢ przeprowadzenia transakcji jak i
niska skala dyskonta wspierajga naszg teze o powrocie zainteresowania akcjami
notowanymi na GPW.

Optymizm panujagcy na GPW od poczatku roku widoczny byt takze na innych
gietfdach w regionie. Uzasadnia to naszym zdaniem teze, ze cho¢ wygrana oraz
utworzenie rzadu przez Koalicje Obywatelskg zostaty odebrane przez inwestorow
zagranicznych pozytywnie, to nie byt to jedyny czynnik wptywajgcy na wzrost
popytu na polskie aktywa. Skoro tak, to wygrana Karola Nawrockiego w krétkim
terminie moze wptynag¢ na zwiekszong nerwowos¢ inwestorow (poprzez wzrost
niepewnosci) to jednak w horyzoncie kilku kwartatéw nie zmienia dobrych
perspektyw polskiej gospodarki. Wzrost gospodarczy bazujgcy na inwestycjach
oraz popycie wewnetrznym, bedzie dodatkowo wspierany przez malejace stopy
procentowe w Polsce oraz w Europie. Wg naszych szacunkdéw akcje polskie caty
czas wyceniane sg z dwucyfrowym dyskontem do innych rynkéw wschodzgcych.
Naszym zdaniem jest to nieuzasadnione, a razem z oczekiwang poprawg zyskow w
spétkach powoduje, ze widzimy dalszy potencjat do wzrostu wycen gietdowych.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych

dla notowanych na GPW akcji. Dane za maj 2025.

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

Indeks maj.26 ytd Indeks maj.25 ytd Indeks maj.26 ytd
WIG
wiG 2,8% 275 2,9 331% WIG-LEKI 4,2% 4,0
BANKI
WIG wIiG
WIG20 1,2% 26,5% 07 26,9% 4,6% 13,3%
BUDOW MEDIA
WIG wIG
MWIG40 27 26,8% 10,0% 23,9% 11 4,7%
CHEMIA MOTO
WIG WIG
SWIGB0 3,6% 21,0% 15,4% 9, 3,5% 23,8%
ENERG NRCHOM
WIG- WIG-
WIG30 1,6% 27,69 2,0% 7,0% -4,0% 3,2%
GORNIC ODZIEZ
WIG-
WIG140 2,8% 27,89 WIG-INFO 14,3% 56,99 7,6% 54,4
PALIWA
WiGtechT WIG-
2,9 25,5 3,4 14,8
R Index SPOZYW

INDEKS WIG20 Zmiana % INDEKS MWIG40 Zmiana % INDEKS SWIG80 Zmiana %
PGE SA 13,4% Enea SA 20,5% ZE PAK SA 35,4%
Asseco Poland Polimex-
ORLEN SA 7.8% 18,0% 33,2%
SA Mostostal SA
Tauron Polska y
Zabka Group SA 5,2% . 16,3% Kogeneracja SA 29,4%
Energia
CD Projekt SA -4,8% Lubawa SA -13,0% Molecure SA -20,6%
LPP SA -6,4% Celon Pharma SA -14,6% Arctic Paper SA -25,4%
Santander Bank Pure Biologics
-13,3% Eurocash SA -17,9% -26,2%

Polska SA

SA



Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Tom szuka domu...

Data urodzenia: 2017r.

Ptec¢: samiec

Waga: ok. 30kg

Wielkos$é: duzy

Data przyjecia do schroniska:
12.2022r.

Znaleziony: Kobytka

Status: do adopcji

Tom - chtopak przecudnej urody i
charakteru. Energiczny i silny, uwielbia
spacery i tadnie chodzi na smyczy. Jest
pewny siebie i dosy¢ niezalezny. Jest to
pies w typie teriera i te wtasnie cechy
widoczne s3 tez w jego zachowaniu.
Grzeczny i wstuchany w komendy
opiekuna. Momentami nie do konca
radzi sobie ze swoimi emocjami — nad
tym trzeba jeszcze troche popracowad.

Niestety Zle znosi warunki schroniskowe.

Obcy ludzie, hatas i szczekanie bardzo
go frustrujg, ale na spacerze poza
schroniskiem Tom jest cudny i jest w
stanie sie rozluznic.

Szuka doswiadczonego opiekuna, domu
bez dzieci i innych zwierzat.

Link do profilu:
schronisko.info.pl/zwierzak/tom/

Kontakt do schroniska:

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/tom/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/tom/

\ \\\\\\\\\\\\\\\/\uI,HII/I//I///////,/////
N\

",
\\\\\\\ /// 2
7
-~ =
—

i —

T
s

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

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
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