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Co przetamie senng, wakacyjng
atmosfere na gietdach?

W ubiegtym tygodniu indeks najwiekszych spotek, WIG20 praktycznie nie zmienit
swojej wartosci. Co ciekawe, ta pozornie senna atmosfera notowan byta potgczona
z pobiciem ATH przez gtdwne indeksy w trakcie tygodnia. We wtorek i srode WIG
zamykat sesje powyzej 106 tys. punktow, a WIG20 przebijat 2.900 punktow.
Koncéwka ubiegtego tygodnia, to juz powrdt w okolice, ktére gietda zna
praktycznie od poczatku maja. Najwiekszym ,winowajcg” stabego ubiegtego
tygodnia byty banki, ktérych Swietne ubiegto i tegoroczne wyniki, inwestorzy
nagrodzili w pierwszej potowie roku wzrostami o okoto 35%. W efekcie spotki wcigz
przyciagajg wysokimi zwrotami z kapitatu witasnego i nieztymi dywidendami, ale
przestaty by¢ juz tanie. Stad wszelkie niespodzianki, ktére moga wptyna¢ na
przyszte przychody odsetkowe sg przez inwestorow szczegdlnie doktadnie
analizowane. Takg niespodziankg byta lipcowa obnizka przez RPP stép
procentowych na poczatku, ktéra potgczona z sygnatami o potencjale kolejnych
obnizek w drugiej potowie roku, wyraznie nie spodobata sie akcjonariuszom
instytucji finansowych. Dodatkowym ryzykiem sg oczywiscie zakusy politykdw,
ktorzy wyraznie szukajg mozliwosci obtozenia bankéw kolejnymi obcigzeniami. Co
prawda wydaje sie, ze wywotany miesigc temu pomyst natozenia na banki tzw.
windfall tax, ktéry zgtosit marszatek Hotownia, zostat skutecznie zablokowany, ale w
jego miejsce pojawiajg sie kolejne. Dodatkowe kilka miliardéw do budzetu miatoby
dac¢ ewentualne obtozenie podatkiem odsetek od rezerwy obowigzkowej, a ostatni
pomyst to ustalenie maksymalnego poziomu marzy przy kredytach hipotecznych.
Niezaleznie od tego, czy faktycznie z zapowiedzi politykdw cos$ sie zmaterializuje,
tego typu narracja tworzy niepotrzebne ryzyko trudnego do oszacowania obnizenia
ewentualnych zyskéw spotek, a co za tym idzie bezposrednio wptywa na
implikowane wyceny. W sytuacji gdy ostatnie silne wzrosty notowan zamknety
dyskonto ceny naszych bankéw w stosunku do europejskiej konkurencji, istnieje
duze ryzyko realizacji zyskdw. To ryzyko zmaterializowato sie mocno w ubiegty
czwartek, kiedy notowania bankéw spadty o ponad 2,5%. Z drugiej strony, nizsze
stopy procentowe to w dtuzszym terminie zdecydowanie pozytywna informacja dla
wiekszosci spotek, dzieki czemu staba postawa sektora bankowego nie zawazyta w
ubieglym tygodniu bardzo negatywnie na postawie catej gietdy. Przede wszystkim
nizsze stopy to spadajgce oprocentowanie depozytow i docelowo nizsza
atrakcyjnos$c¢ obligacji. W dtuzszym terminie to zawsze podnosi potencjat inwestyciji
w akcje, gdzie relatywnie rosnie atrakcyjnos¢ wyptacanych dywidend.



Co przetamie senng, wakacyjng
atmosfere na gietdach?

Nizsze stopy wspierajg tez bezposrednio wiekszos¢ sektordw reprezentowanych na
GPW. Od deweloperow, dla ktérych pierwsze poétrocze z bardzo wysokimi
poziomami oprocentowania kredytu hipotecznego byto bardzo trudne, poprzez
branze handlu detalicznego, zyskujaca na silniejszym konsumencie, az po
przemyst, korzystajgcy na spadajgcych koszach kredytow. Wydaje sie wiec, ze
ewentualne spadki notowan branzy bankowej powinny w diuzszym okresie by¢ z
nawigzka kompensowane przez zyski widoczne w innych segmentach rynku.

Niepostrzezenie, w ubieglym tygodniu mingt nam 9 lipca, czyli graniczna data
wskazana przez Donalda Trumpa trzy miesigce wczesniej. Na razie mamy
kilkanascie listow wskazujgcych na kraje, gdzie po 1 sierpnia beda podwyzszone
cta na eksport to USA. W weekend dowiedzieliSmy sie z kolei o planach 30% cet na
eksport z UE i Meksyku. Chwilowo rynki kapitatowe reaguja wyjatkowo spokojnie,
traktujgc kolejne grozby — nauczone dos$wiadczeniami poprzednich miesiecy — jako
swoistg taktyke negocjacyjng. W tym przypadku nikt nie kupuje/sprzedaje juz
plotek, a wszyscy czekajg na fakty. Skoro wiec gietdy dyskontujg obecnie
scenariusz pozytywny, to warto bra¢ pod uwage, ze przy niepowodzeniu negocjacii,
czyli faktycznym obtozeniu zaporowymi ctami towaréw np. z UE od 1 sierpnia,
mozemy by¢ sSwiadkami gieldowego tgpniecia. Moze nie w takiej skali jak
obserwowalismy 2 kwietnia, ale warto w nadchodzacych tygodniach mie¢ na
uwadze rosngce ryzyko ostrzejszych dziatan amerykanskiej administracji w
obszarze wojny celnej. Dodatkowo w tym tygodniu wyniki za Il kwartat zaczynajg
podawac amerykanskie spotki z S&P 500. Pierwsze, we wtorek bedg banki. Jak co
kwartat, oczekujemy przeskoczenia (statystycznie dzieje sie tak w 3% przypadkdéw) —
stosunkowo nisko tym razem — ustawionej poprzeczki wzrostu EPS. Gdyby sie to
nie udato, a interpretacja inwestoréw posztaby w kierunku negatywnego wptywu
dziatan Donalda Trumpa na realng gospodarke, to catkiem prawdopodobna bytaby
korekta i to nie tylko w Stanach, co mogtoby skutecznie zepsué nastroje
inwestoréw juz nawet do konca wakaciji.



Globalne negocjacje handlowe
przedtuzone

GOSPODARKA

Przeciaganie handlowej liny jeszcze potrwa

W tym tygodniu, a doktadnie 9 lipca, mingt 90-dniowy okres zawieszenia ,.cet
wzajemnych” ogtoszonych przez Donalda Trumpa na poczatku kwietnia. Przed jego
uptywem Stany Zjednoczone poinformowaty o natozeniu 25-procentowych stawek
celnych na Japonie oraz Koree Potudniowg, a takze kilkanascie innych krajow, co
mozna jednak odczytywaé jako dodatkowg ,zachete” do podijecia przez nie
rozmow handlowych z Waszyngtonem - jako ze data graniczna na zawarcie umow
ulegta wydtuzeniu do 1 sierpnia. W srode prezydent USA wystat kolejne , listy celne”
i ogtosit 50-procentowe taryfy na import miedzi do USA. W najblizszych tygodniach
bedziemy uwaznie S$ledzili efekty negocjacji handlowych Amerykandéw z resztg
Swiata. Wyczekujemy m.in. na wyniki rozmow USA-UE.

AKCJE

Optymizm na europejskich rynkach

Inwestorzy gietdowi rozpoczeli drugie pétrocze w dobrych nastrojach. Spory
optymizm panuje obecnie na rynkach akcji w Europie, gdzie od kilku dni rosng
nadzieje na to, ze Unia Europejska osiggnie porozumienie ze Stanami
Zjednoczonymi w sprawie cet. Pomimo gorszej dyspozycji spétek surowcowych
(zapowiedz cta na miedz) indeks STOXX Europe 600 od kilku sesji pnie sie w gore i
jest na dobre drodze, zeby powrdci¢ na historyczne szczyty.

OBLIGACJE

Solidny popyt na polskie skarbowki

Lipiec to tradycyjnie dobry czas dla polskich obligacji skarbowych. Od 2007 r.
indeks TBSP, odzwierciedlajgcy sytuacje na rynku obligacji o statym
oprocentowaniu, zawsze konczyt ten miesigc na plusie. Wiele wskazuje na to, ze w
tym roku historia moze sie powtérzy¢. Na aukcji w tym tygodniu Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje za tgcznie ok. 10 mid zt przy popycie 16,3 mid, co
oznacza najwyzszy bid-to-cover od konca ub. r. Duze zainteresowanie polskimi
papierami skarbowymi byto widoczne roéwniez na tzw. dogrywce, co mozna
odczytywac jako wiare inwestorow w utrzymanie sie pozytywnego trendu na rynku
obligacji w Polsce.
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W lipcu ceny polskich obligacji wesprze dodatkowo zastrzyk gotdwki, ktora trafi do
inwestoréw z wykupu papierow DS0725 (25 mld zi) oraz z odsetek od obligaciji
(tacznie ponad 11 mid zf). Sprzyjajacej sezonowosci towarzyszy prognozowany
spadek inflacji w Polsce, ktory powinien przetozy¢ sie na kolejne obnizki stop
procentowych juz po wakacjach — dajgc paliwo obligacjom.

Wartosé Zmiana Zmiana
(w pkt) |tygodniowa YTD

MSCI World NTR

(akcje rynkéw rozwinigtych) =~ 12938686 0,50% 10,29%
MSCI Emerging Markets

NTR [akcje rynkéw 665,30 0,10% 15.93%
wschodzgcych)

S&P 500

(akcje amerykariskie) 6263,26 0,58% 6.49%
STOXX Europe 600

(akeje europejskiel 549,96 1,62% 8,34%
wie

(akcje polskie] 10635430  169% 33,65%
JPMorgan BBl (obligacje

rynkéw rozwinigtych] 551,49 -0,33% 127%
JPMorgan EMBI [obligacje

rynkéw wschodzacych) 100652  -0,02% 5,89%
TBSP.Index

(obligacje polskie) 214494 0,13% 5,56%
GPWB-B1Y3Y [polskie 126278 e 2819

obligacje krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg
na 9.07.2025 r. YTD - od poczatku roku.

Kalendarium inwestora: Czerwcowe USA: inflacja konsumencka w czerwcu
(15.07), Polska: inflacja bazowa w czerwcu (16.07). Nowy termin na zawarcie
umoéw handlowych z USA przez kraje, ktére chcg unikna¢ cet odwetowych (1.08).



Fed niezdecydowany, inwestorzy
sie nie przejmujg

Sporo do myslenia daje protokét z ostatniego posiedzenia Fed. Wynika z niego, ze
cztonkowie tego gremium rdéznig sie w ocenie kierunku zmian gtéwnych
parametrow makroekonomicznych, w tym dotyczgcych mandatu Fed, czyli inflacji,
rynku pracy i tempa wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym trudno
przewidywaé, jakie decyzje do konca roku moze podejmowaé rezerwa federalna.
Jedni optujg za tym, by stopy pozostaty na niezmienionym poziomie, inni sktaniajg
sie za ich obnizkami. O grozbie recesji juz nikt nie méwi, gospodarka sie odradza,
sytuacja na rynku pracy jest stabilna, a inflacja zdaje sie odpuszczac¢. Ale
niepewnos$¢, jak wynika z protokotu, pozostaje. Inwestorzy najwyrazniej tej
niepewnosci nie czujg i odwaznie siegajg po ryzykowne aktywa. Indeksy na Wall
Street sg bliskie rekordowych pozioméw, a segment technologiczny i S&P 500
osiggajg historyczne maksima. Gtéwne wskazniki w drugie pofrocze wkraczajg z
siegajacymi po okoto 5 proc. zwyzkami. Wiodace indeksy europejskie bijg rekordy
(za wyjatkiem Paryza). Bardzo dobrze radzg sobie rynki wschodzace, a warszawski
parkiet na ich tle wyrdéznia sie bardzo pozytywnie. Doskonale radzg sobie
kryptowaluty, z bitcoinem na czele, ustanawiajgcym historyczne szczyty. Warto
zauwazyc, ze wszystko to dzieje sie mimo bardzo silnych geopolitycznych napiec i
wrecz zagrozenia wybuchu kolejnych konfliktdw zbrojnych. Nastrojéw nie byto w
stanie popsuc¢ nawet przystgpienie Standw Zjednoczonych do konfliktu izraelsko-
iranskiego. Jedynym obszarem mogacym budzi¢ niepokdj jest wojna celna,
rozpoczeta przez administracje Donalda Trumpa. Na razie jednak i tym zagrozeniem
inwestorzy sie nie przejmujg, majgc nadzieje ze nie przyniesie on zbyt wielkich
negatywnych konsekwencji.



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Bystra Dora czeka na Twoje
serce!

Data urodzenia: 2018r.

Ptec¢: samica

Waga: ok. 18kg

Wielkos$é: sredniej wielkosci, do potowy
tydki

Znaleziona: Ukraina

Data przyjecia do schroniska: 06.2022r.
Status: do adopcii

Dora jest bardzo bystrg sunig w typie
appenzellera, moze ma za mato biatego,
ale serce i rozum jak na apka przystato.
Dora jest lekowa, stabo radzi sobie w
duzym natezeniu bodzcow, ale za to jest
ciekawska i szybko sie uczy. Dopiero uczy
sie chodzié¢ na smyczy i Swietnie jej idzie,
ale wystraszona zamiera i ktadzie sie na
ziemi. Potrzebuje wsparcia cztowieka,
ktérego zna i ufa. Przy cztowieku
dostownie rozkwita, umie sie pieknie
wyciszy¢, a nawet uroczo usmiechac.

Link do profilu:
schronisko.info.pl/zwierzak/dora-3/

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

TARNOW

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

Sledz nasze profile!
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