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|zrael zaatakowat Iran — czy to
poczatek gtebsze| korekty?

Ubiegly tydzien Warszawski Indeks Gietdowy zakonczyt symbolicznym wzrostem, o
0,08%. Nieco mocniej, bo 0 0,3% urost WIG20. Jest to o tyle warte zauwazenia, ze
polska gietda, pomimo tak rachitycznych ruchéw, byta w ubiegtym tygodniu jedng z
najmocniejszych na swiecie. Nie byto to niestety efektem wyjgtkowej odpornosci
naszego rynku na atak lzraela na Iran, a konsekwencjg bardzo dobrego poczatku
tygodnia. Gietda w Warszawie byta wyraznie gotowa na odreagowanie
negatywnych emocji zwigzanych z wyborami prezydenckimi. Poczatek ubiegtego
tygodnia uptynat na naszym parkiecie w rytmie uspokajajgcych informacji o
rosngcym prawdopodobienstwie utrzymania sie obecnego rzadu (zwienczeniem
byto Srodowe wotum zaufania). Dodatkowym impulsem byto malejgce zagrozenie
obtozenia bankéw podatkiem od nadmiarowych zyskéw, pomimo wpisania tego do
postulatéw koalicyjnych przez Trzecig Droge.

Zupetnie inaczej ksztattowaty sie nastroje na rynkach rozwinietych. Po $wietnym
maju i nieztym poczatku czerwca, fundusze inwestujgce w akcje amerykanskie
zanotowaty najwieksze odptywy kapitatu od prawie trzech miesiecy. Pierwsze od
kilku tygodni odptywy notowaty réowniez fundusze akcji europejskich. Kulminacija
byta oczywiscie sesja pigtkowa, kiedy indeksy praktycznie na catym Swiecie
zaptonety na czerwono. W ogniu spadajacych rakiet i ptongcych instalacji, na dalszy
plan zeszty chocby lepsze od wstepnych dane polskiej inflacji za maj (4,0% ver.
4,1%), czy rosngce po raz pierwszy w tym roku nastroje konsumentéw w badaniu
Uniwersytetu Michigan (wzrost w stosunku do poprzedniego odczytu z 52,2 pkt do
60,5 pkt), przy spadajgcych oczekiwaniach inflacyjnych. Rowniez majowa inflacja w
Stanach, chociaz wzrosta w stosunku do kwietniowej, okazata sie nizsza od
prognozowanej. Przez ostatnie miesigce, to wtasnie spadajgce ceny ropy i gazu
pomagaty spadaé inflacji, a jednoczes$nie pobudzaty wzrost gospodarczy
praktycznie na catym swiecie. Jezeli jednak obecny konflikt nie wygasnie szybko, to
pigtkowy wzrost cen ropy do ok. 75 USD za barytke, bedzie tylko poczgtkiem hossy
na tym surowcu. Wojna spowodowata, ze w jeden dzien cena ropy osiggneta
wartosci nie widziane od lutego tego roku. Podobnie zachowaty sie ceny gazu. Do
tej pory ich spadki pozwalaty na luzowanie stop zaréwno w Europie, jak i — choé
nieco wolniej — w Stanach Zjednoczonych.



|zrael zaatakowat Iran — czy to
poczatek gtebsze| korekty?

Rosngce ceny surowcow energetycznych, to przynajmniej wstrzymanie kolejnych
decyzji o obnizkach. To ryzyko odbito sie w ubiegty pigtek na silnie rosngcych
rentownosciach obligacji skarbowych. W przypadku eskalacji konfliktu najwiekszym
ryzykiem jest oczywiscie nie bezposrednie uposledzenie mozliwosci wydobywczych
Iranu, a grozba blokady przez ten kraj Ciesniny Ormuz, gdzie przeptywa 20%
wykorzystywanej przez swiatowe gospodarki ropy naftowej.

Z punktu widzenia inwestoréw najwazniejsza jest odpowiedz na pytanie jak diugo
jeszcze bedzie trwat konflikt i czy rozleje sie na okoliczne kraje. Chociaz obie opcje
sg obecnie na stole, to wydaje sie, ze relatywnie szybkie zakonczenie jest jednak
bardziej prawdopodobne i to przynajmniej z dwéch powoddéw. Jeden to widoczna
juz zaraz po pigtkowym ataku dysproporcja sit. Wyraznie wida¢ ogromng dominacje
Izraela, ktorej dowodzg zaréwno sita jak i precyzja atakéw. Im wieksza roznica sit,
tym tatwiej sktoni¢ stabszg strone do ustepstw. Potwierdzajg to nieoficjalne
doniesienia o zakulisowych prébach Iranu powrotu do negocjaciji. Drugim
powodem sg interesy wspierajgcych obie strony mocarstw. Paradoksalnie, Rosja,
ktéra popiera Iran i potepiajgc lIzraelskie ataki, wzywa do natychmiastowego
zakonczenia konfliktu, znakomicie zyskuje na rosngcych cenach ropy naftowej i
gazu. Jednak na pewno nie na reke jest jej zbyt wyraznie ostabienie ostatniego
znaczgcego sojusznika na Bliskim Wschodzie. Odwrotnie jest ze Stanami
Zjednoczonymi. Oczywiscie musiaty wiedzieC i zgodzi¢ sie na atak i patrzg z
aprobatg na ostabienie iranskich zdolnosci nuklearnych i po czesci gospodarczych.
Jednak przediuzajgce sie walki to ryzyko mocnego wzrostu cen surowcow, co
bardzo szybko podbije oczekiwania inflacyjne i odbierze jakiekolwiek nadzieje na
rychte obnizki stép przez FED. Rosngce rentownosci dtugu skarbowego to — w
obliczu ogromnej skali tegorocznego rolowania obligacji — kolejne dziesiagtki
miliardéw dolarow kosztow obstugi dtugu rocznie. Amerykanska administracja na
pewno bedzie starata sie do tego nie dopuscié.

Jednego mozemy by¢ chyba jednak pewni. Na gietdy akcji, a tym bardziej rynki
wschodzace nie poptyng wieksze Srodki dopoki inwestorzy nie bedg pewni, ze
gorgca faza konfliktu pomiedzy Izraelem, a Iranem nie zostata zamknieta.



Katastrofa Dreamlinera w
Indiach!

Zapraszamy do obejrzenia programu Michata Stanka, Prezesa Zarzadu Q Value
S.A. - "Inwestowanie (z) glowa", ktdrego gosciem w tym odcinku byt Adam
Drozdowski, PhD, CFA, CIIA - Zarzadzajacy Funduszami InValue Multi-Asset.

Jak katastrofa Dreamlinera w Indiach wptynetfa na rynki finansowe i akcje
przewoznikdw oraz producenta samolotow?

Aktywny link do materiatu wideo na kanale YouTube:
youtube.com/watch?v=YlwyeHUAmMHS8
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Co stychac na rynkach?

GOSPODARKA

Przetom w rozmowach handlowych USA-Chiny

Zakonczyty sie amerykansko-chinskie negocjacje handlowe w Londynie. W ramach
osiggnietego porozumienia Chiny zobowigzaty sie przyspieszy¢ eksport metali ziem
rzadkich, kluczowych dla amerykanskiego przemystu motoryzacyjnego i
obronnego. Z kolei USA zgodzity sie na ograniczone ztagodzenie restrykcji
eksportowych wobec Chin w obszarze zaawansowanych technologii, takich jak
potprzewodniki. Cofanie tych ograniczen ma jednak przebiega¢ w sposéb
~Zrownowazony”, tj. w zaleznosci od realizowania przez Chiny innych uzgodnien.
Porozumienie pozostaje przy tym kruche i nie rozwigzuje wszystkich problemoéow w
relacjach handlowych pomiedzy gospodarczymi gigantami — a Pekin mogg uwierac
m.in. wcigz wysokie amerykanskie cta w wysokosci 55%. W miedzyczasie
Federalny Sad Apelacyjny dla Okregu Federalnego w Waszyngtonie zdecydowat, ze
tzw. cta wzajemne moga pozosta¢ w mocy, dopdki sad nie rozstrzygnie, czy
prezydent Trump miat prawo je natozy¢. Decyzje w tej sprawie poznamy 31 lipca.

AKCJE

Gtowny indeks Wall Street wraca na szczyty

Nastroje na amerykanskich gietdach sg w tym roku rownie zmienne, jak polityka
Biatego Domu. Po okresie obaw o recesje w USA podsycanych strachem przed
skutkami cet Donalda Trumpa oraz niedawnych perturbacji wywotanych dyskusjami
o nadmiernym zadtuzeniu rzadu i walkg o przeforsowanie ,wielkiej i pieknej” ustawy
budzetowej nad Wall Street mocniej zaswiecito stonce. W pierwszych dniach
czerwca indeks S&P 500 powrdcit w poblize swojego historycznego rekordu z
lutego tego roku. Réwnolegle rosnie grupa strategéw twierdzacych, ze najwiekszy
szok wywotany ,,ctami wzajemnymi” minagt i w 2025 r. gtdwny indeks amerykanskich
akcji ma pole do dalszych wzrostéw. Skad ta zmiana?

Pierwsze jaskotki poprawy nastrojow pojawity sie juz w kwietniu, gdy administracja
Trumpa ogtosita 90-dniowe zawieszenie wprowadzenia nowych cet. W ostatnim
czasie doszto do dalszego ztagodzenia napie¢ handlowych, w tym progresu w
rozmowach pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami.



Co stychac na rynkach?

Wraz ze spadkiem szacowanej efektywnej stawki celnej USA w stosunku do
kwietniowego szczytu poprawiajg sie perspektywy dla tegorocznych zyskéw
amerykanskich spétek. Znajduje to odzwierciedlenie w odbiciu wskaznika
szerokosci rewizji zyskéw dla S&P 500, tj. proporcji analitykow podnoszacych
prognozy zyskow dla spotek wzgledem tych, ktoérzy je obnizajg. W najblizszym
czasie istotny dla sentymentu na gietdach bedzie rozwdj konfliktu na linii Izrael-Iran.

Wartos¢ Zmiana Zmiana
(w pkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

(akcje rynkéw rozwinietych) 12230
MSCI Emerging Markets

NTR (akcje rynkow 652,83
wschodzacych)

S&P 500

(akcje amerykanskie) Slesed
STOXX Europ_e 690 551,64
(akcje europejskie)

WIG

(akcje polskie) 10155930
JPMt,:rgan G_BI.[obllgaqe 550,85
rynkow rozwinietych)

JPMorgan EMBI (obligacje 991,69
rynkéw wschodzacych)

TBSP.Index

(obligacje polskie) 18600
GPWB-B1Y3Y (polskie 1253,10

obligacje krotkoterminowe

0,67%

3,22%

0,86%

0,11%

0,31%

-0,01%

0,48%

-0,36%

-0,13%

6,77%

13,76%

2,39%

8,67%

27,80%

1,15%

4,28%

4,14%

3,01%

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 11.06.2025 r.

YTD - od poczatku roku.
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Wraz ze spadkiem szacowanej efektywnej stawki celnej USA w stosunku do
kwietniowego szczytu poprawiajg sie perspektywy dla tegorocznych zyskéw
amerykanskich spétek. Znajduje to odzwierciedlenie w odbiciu wskaznika
szerokosci rewizji zyskéw dla S&P 500, tj. proporcji analitykow podnoszacych
prognozy zyskow dla spotek wzgledem tych, ktoérzy je obnizajg. W najblizszym
czasie istotny dla sentymentu na gietdach bedzie rozwdj konfliktu na linii Izrael-Iran.

OBLIGACJE

Nizsza inflacja wsparta amerykanskie obligacje

Inwestorzy posiadajgcy amerykanskie obligacje rzadowe w napieciu czekali na
ostatni odczyt inflacji. Wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w USA w maju
0 0,1% m/m i 2,4% r/r okazat sie wyraznie wolniejszy niz sie obawiano i najnizszy
od lutego 2021 r. Wptyw podwyzszonych, aktualnie ,dziatajgcych” cet okazat sie
nieznaczny. Co prawda mozna wskaza¢ wzrosty cen towardw zwigzane lub wprost
wynikajgce z wyzszych stawek celnych, ale nie sg one powszechne i zostaty
zneutralizowane przez mniejsze wzrosty lub nawet spadki w innych kategoriach
koszyka inflacyjnego. Pozytywnie zaskoczyta tez bazowa inflacja producencka
(PPI). Przy zamieszaniu wokdt cet Trumpa (trwajgce negocjacje, oczekiwanie na
wyrok sadu apelacyjnego) trudno oszacowac ich efektywng skale i wptyw na
inflacje w dalszej czesci roku. PSOki co rynki skupiajg sie jednak na biezgcych
niespodziankach inflacyjnych, pojawiajgcych sie wbrew wskazaniom intencji
podnoszenia cen przez firmy.

Ostatnie dane inflacyjne ucieszyty inwestorow, co poskutkowato umocnieniem
amerykanskich obligacji — rentownos$¢ 10-letnich US Treasuries spadta ponizej
4,40%.

Kalendarium inwestora: Polska: inflacja bazowa, tj. bez cen zywnosci i energii, w
maju (16.06), USA: decyzja Fed ws. stép procentowych i nowe projekcje
makroekonomiczne (18.06), Dzien bez sesji na GPW z uwagi na swieto (19.06).



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Stokrotka do Waszego domu :)

Data urodzenia: 02.2024

Pteé: samica

Waga: 12kg

Wielkos$é: srednia

Znaleziony: Zabia Wola

Data przyjecia do schroniska: 12.2024
Status: do adopciji

Sunia trafita do schroniska wraz z siostrg
Sasanka. Obie byty skrajnie zaniedbane.
Ich siersc¢ to byt jeden wielki kottun,
musiaty zostac¢ ostrzyzone. P&ki co jest
przestraszona catg sytuacja.

Stokrotka jest jest delikatna i nieufna, boi
sie cztowieka. Pracujemy z nig nad
zbudowaniem zaufania. Bedzie
potrzebowata czasu, zeby zaufac.
Dobrze dogaduije sie z innymi psami.

Link do profilu:
schronisko.info.pl/zwierzak/
stokrotka-2/

Kontakt do schroniska:

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

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!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/


mailto:biuro@qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA
http://www.x.com/qvaluesa
https://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.x.com/qvaluesa
http://www.x.com/qvaluesa
http://www.x.com/qvaluesa
http://www.x.com/qvaluesa
http://www.x.com/qvaluesa

