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Ubiegły tydzień Warszawski Indeks Giełdowy zakończył symbolicznym wzrostem, o 
0,08%. Nieco mocniej, bo o 0,3%  urósł WIG20. Jest to o tyle warte zauważenia, że 
polska giełda, pomimo tak rachitycznych ruchów, była w ubiegłym tygodniu jedną z 
najmocniejszych na świecie. Nie było to niestety efektem wyjątkowej odporności 
naszego rynku na atak Izraela na Iran, a konsekwencją bardzo dobrego początku 
tygodnia. Giełda w Warszawie była wyraźnie gotowa na odreagowanie 
negatywnych emocji związanych z wyborami prezydenckimi. Początek ubiegłego 
tygodnia upłynął na naszym parkiecie w rytmie uspokajających informacji o 
rosnącym prawdopodobieństwie utrzymania się obecnego rządu (zwieńczeniem 
było środowe wotum zaufania).  Dodatkowym impulsem było malejące zagrożenie 
obłożenia banków podatkiem od nadmiarowych zysków, pomimo wpisania tego do 
postulatów koalicyjnych przez Trzecią Drogę.  


Zupełnie inaczej kształtowały się nastroje na rynkach rozwiniętych. Po świetnym 
maju i niezłym początku czerwca, fundusze inwestujące w akcje amerykańskie 
zanotowały największe odpływy kapitału od prawie trzech miesięcy. Pierwsze od 
kilku tygodni odpływy notowały również fundusze akcji europejskich. Kulminacją 
była oczywiście sesja piątkowa, kiedy indeksy praktycznie na całym świecie 
zapłonęły na czerwono. W ogniu spadających rakiet i płonących instalacji, na dalszy 
plan zeszły choćby lepsze od wstępnych dane polskiej inflacji za maj (4,0% ver. 
4,1%), czy rosnące po raz pierwszy w tym roku nastroje konsumentów w badaniu 
Uniwersytetu Michigan (wzrost w stosunku do poprzedniego odczytu z 52,2 pkt do 
60,5 pkt), przy spadających oczekiwaniach inflacyjnych. Również majowa inflacja w 
Stanach, chociaż wzrosła w stosunku do kwietniowej,  okazała się niższa od 
prognozowanej. Przez ostatnie miesiące, to właśnie spadające ceny ropy i gazu 
pomagały spadać inflacji, a jednocześnie pobudzały wzrost gospodarczy 
praktycznie na całym świecie. Jeżeli jednak obecny konflikt nie wygaśnie szybko, to 
piątkowy wzrost cen ropy do ok. 75 USD za baryłkę, będzie tylko początkiem hossy 
na tym surowcu. Wojna spowodowała, że w jeden dzień cena ropy osiągnęła 
wartości nie widziane od lutego tego roku. Podobnie zachowały się ceny gazu. Do 
tej pory ich spadki pozwalały na luzowanie stóp zarówno w Europie, jak i – choć 
nieco wolniej – w Stanach Zjednoczonych.

Izrael zaatakował Iran – czy to 
początek głębszej korekty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Rosnące ceny surowców energetycznych, to przynajmniej wstrzymanie kolejnych 
decyzji o obniżkach. To ryzyko odbiło się w ubiegły piątek na silnie rosnących 
rentownościach obligacji skarbowych. W przypadku eskalacji konfliktu największym 
ryzykiem jest oczywiście nie bezpośrednie upośledzenie możliwości wydobywczych 
Iranu, a groźba blokady przez ten kraj Cieśniny Ormuz, gdzie przepływa 20% 
wykorzystywanej przez światowe gospodarki ropy naftowej. 


Z punktu widzenia inwestorów najważniejsza jest odpowiedź na pytanie jak długo 
jeszcze będzie trwał konflikt i czy rozleje się na okoliczne kraje. Chociaż obie opcje 
są obecnie na stole, to wydaje się, że relatywnie szybkie zakończenie  jest jednak 
bardziej prawdopodobne i to przynajmniej z dwóch powodów. Jeden to widoczna 
już zaraz po piątkowym ataku dysproporcja sił. Wyraźnie widać ogromną dominację 
Izraela, której dowodzą zarówno siła jak i precyzja ataków. Im większa różnica sił, 
tym łatwiej skłonić słabszą stronę do ustępstw. Potwierdzają to nieoficjalne 
doniesienia o zakulisowych próbach Iranu powrotu do negocjacji.  Drugim 
powodem są interesy wspierających obie strony mocarstw. Paradoksalnie, Rosja, 
która popiera Iran i potępiając Izraelskie ataki, wzywa do natychmiastowego 
zakończenia konfliktu, znakomicie zyskuje na rosnących cenach ropy naftowej i 
gazu. Jednak na pewno nie na rękę jest jej zbyt wyraźnie osłabienie ostatniego 
znaczącego sojusznika na Bliskim Wschodzie. Odwrotnie jest ze Stanami 
Zjednoczonymi. Oczywiście musiały wiedzieć i zgodzić się na atak i patrzą z 
aprobatą na osłabienie irańskich zdolności nuklearnych i po części gospodarczych. 
Jednak przedłużające się walki to ryzyko mocnego wzrostu cen surowców, co 
bardzo szybko podbije oczekiwania inflacyjne i odbierze jakiekolwiek nadzieje na 
rychłe obniżki stóp przez FED. Rosnące rentowności długu skarbowego to – w 
obliczu ogromnej skali tegorocznego rolowania obligacji – kolejne dziesiątki 
miliardów dolarów kosztów obsługi długu rocznie. Amerykańska administracja na 
pewno będzie starała się do tego nie dopuścić.


Jednego możemy być chyba jednak pewni. Na giełdy akcji, a tym bardziej rynki 
wschodzące nie popłyną większe środki dopóki inwestorzy nie będą pewni, że 
gorąca faza konfliktu pomiędzy Izraelem, a Iranem nie została zamknięta.

Izrael zaatakował Iran – czy to 
początek głębszej korekty?

Materiał przygotował Michał Szukalski, Członek Rady Nadzorczej Q Value S.A.



Zapraszamy do obejrzenia programu Michała Stanka, Prezesa Zarządu Q Value 
S.A. - "Inwestowanie (z) głową", którego gościem w tym odcinku był Adam 
Drozdowski, PhD, CFA, CIIA - Zarządzający Funduszami InValue Multi-Asset. 


Jak katastrofa Dreamlinera w Indiach wpłynęła na rynki finansowe i akcje 
przewoźników oraz producenta samolotów?


Aktywny link do materiału wideo na kanale YouTube: 

youtube.com/watch?v=YlwyeHUAmH8

4Q Value / Newsletter

Katastrofa Dreamlinera w 
Indiach!

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Przełom w rozmowach handlowych USA–Chiny 
Zakończyły się amerykańsko-chińskie negocjacje handlowe w Londynie. W ramach 
osiągniętego porozumienia Chiny zobowiązały się przyspieszyć eksport metali ziem 
rzadkich, kluczowych dla amerykańskiego przemysłu motoryzacyjnego i 
obronnego. Z kolei USA zgodziły się na ograniczone złagodzenie restrykcji 
eksportowych wobec Chin w obszarze zaawansowanych technologii, takich jak 
półprzewodniki. Cofanie tych ograniczeń ma jednak przebiegać w sposób 
„zrównoważony”, tj. w zależności od realizowania przez Chiny innych uzgodnień. 
Porozumienie pozostaje przy tym kruche i nie rozwiązuje wszystkich problemów w 
relacjach handlowych pomiędzy gospodarczymi gigantami – a Pekin mogą uwierać 
m.in. wciąż wysokie amerykańskie cła w wysokości 55%. W międzyczasie 
Federalny Sąd Apelacyjny dla Okręgu Federalnego w Waszyngtonie zdecydował, że 
tzw. cła wzajemne mogą pozostać w mocy, dopóki sąd nie rozstrzygnie, czy 
prezydent Trump miał prawo je nałożyć. Decyzję w tej sprawie poznamy 31 lipca.

 

AKCJE 
Główny indeks Wall Street wraca na szczyty 
Nastroje na amerykańskich giełdach są w tym roku równie zmienne, jak polityka 
Białego Domu. Po okresie obaw o recesję w USA podsycanych strachem przed 
skutkami ceł Donalda Trumpa oraz niedawnych perturbacji wywołanych dyskusjami 
o nadmiernym zadłużeniu rządu i walką o przeforsowanie „wielkiej i pięknej” ustawy 
budżetowej nad Wall Street mocniej zaświeciło słońce. W pierwszych dniach 
czerwca indeks S&P 500 powrócił w pobliże swojego historycznego rekordu z 
lutego tego roku. Równolegle rośnie grupa strategów twierdzących, że największy 
szok wywołany „cłami wzajemnymi” minął i w 2025 r. główny indeks amerykańskich 
akcji ma pole do dalszych wzrostów. Skąd ta zmiana?


Pierwsze jaskółki poprawy nastrojów pojawiły się już w kwietniu, gdy administracja 
Trumpa ogłosiła 90-dniowe zawieszenie wprowadzenia nowych ceł. W ostatnim 
czasie doszło do dalszego złagodzenia napięć handlowych, w tym progresu w 
rozmowach pomiędzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami.

Co słychać na rynkach?

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Wraz ze spadkiem szacowanej efektywnej stawki celnej USA w stosunku do 
kwietniowego szczytu poprawiają się perspektywy dla tegorocznych zysków 
amerykańskich spółek. Znajduje to odzwierciedlenie w odbiciu wskaźnika 
szerokości rewizji zysków dla S&P 500, tj. proporcji analityków podnoszących 
prognozy zysków dla spółek względem tych, którzy je obniżają. W najbliższym 
czasie istotny dla sentymentu na giełdach będzie rozwój konfliktu na linii Izrael-Iran.

Co słychać na rynkach?

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Wraz ze spadkiem szacowanej efektywnej stawki celnej USA w stosunku do 
kwietniowego szczytu poprawiają się perspektywy dla tegorocznych zysków 
amerykańskich spółek. Znajduje to odzwierciedlenie w odbiciu wskaźnika 
szerokości rewizji zysków dla S&P 500, tj. proporcji analityków podnoszących 
prognozy zysków dla spółek względem tych, którzy je obniżają. W najbliższym 
czasie istotny dla sentymentu na giełdach będzie rozwój konfliktu na linii Izrael-Iran.


OBLIGACJE 
Niższa inflacja wsparła amerykańskie obligacje 
Inwestorzy posiadający amerykańskie obligacje rządowe w napięciu czekali na 
ostatni odczyt inflacji. Wzrost cen towarów i usług konsumpcyjnych w USA w maju 
o 0,1% m/m i 2,4% r/r okazał się wyraźnie wolniejszy niż się obawiano i najniższy 
od lutego 2021 r. Wpływ podwyższonych, aktualnie „działających” ceł okazał się 
nieznaczny. Co prawda można wskazać wzrosty cen towarów związane lub wprost 
wynikające z wyższych stawek celnych, ale nie są one powszechne i zostały 
zneutralizowane przez mniejsze wzrosty lub nawet spadki w innych kategoriach 
koszyka inflacyjnego. Pozytywnie zaskoczyła też bazowa inflacja producencka 
(PPI). Przy zamieszaniu wokół ceł Trumpa (trwające negocjacje, oczekiwanie na 
wyrok sądu apelacyjnego) trudno oszacować ich efektywną skalę i wpływ na 
inflację w dalszej części roku. Póki co rynki skupiają się jednak na bieżących 
niespodziankach inflacyjnych, pojawiających się wbrew wskazaniom intencji 
podnoszenia cen przez firmy.

Ostatnie dane inflacyjne ucieszyły inwestorów, co poskutkowało umocnieniem 
amerykańskich obligacji – rentowność 10-letnich US Treasuries spadła poniżej 
4,40%.

 

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

Co słychać na rynkach?

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU
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Data urodzenia: 02.2024 
Płeć: samica 
Waga: 12kg 
Wielkość: średnia 
Znaleziony: Żabia Wola 
Data przyjęcia do schroniska: 12.2024 
Status: do adopcji


Sunia trafiła do schroniska wraz z siostrą 
Sasanką. Obie były skrajnie zaniedbane. 
Ich sierść to był jeden wielki kołtun, 
musiały zostać ostrzyżone. Póki co jest 
przestraszona całą sytuacją.


Stokrotka jest jest delikatna i nieufna, boi 
się człowieka. Pracujemy z nią nad 
zbudowaniem zaufania. Będzie 
potrzebowała czasu, żeby zaufać. 
Dobrze dogaduje się z innymi psami.


Link do profilu:

schronisko.info.pl/zwierzak/
stokrotka-2/

Stokrotka do Waszego domu :)

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

Materiał przygotowany przez Zespół Q Value S.A.
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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!

qvalue.pl QValueSA qvaluesa qvaluepl/

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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