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W ubiegłym tygodniu indeks największych spółek, WIG20 praktycznie nie zmienił 
swojej wartości. Co ciekawe, ta pozornie senna atmosfera notowań była połączona 
z pobiciem ATH przez główne indeksy w trakcie tygodnia. We wtorek i środę WIG 
zamykał sesje powyżej 106 tys. punktów, a WIG20 przebijał 2.900 punktów. 
Końcówka ubiegłego tygodnia, to już powrót w okolice, które giełda zna 
praktycznie od początku maja. Największym „winowajcą” słabego ubiegłego 
tygodnia były banki, których świetne ubiegło i tegoroczne wyniki, inwestorzy 
nagrodzili w pierwszej połowie roku wzrostami o około 35%. W efekcie spółki wciąż 
przyciągają wysokimi zwrotami z kapitału własnego i niezłymi dywidendami, ale 
przestały być już tanie. Stąd wszelkie niespodzianki, które mogą wpłynąć na 
przyszłe przychody odsetkowe są przez inwestorów szczególnie dokładnie 
analizowane. Taką niespodzianką była lipcowa obniżka przez RPP stóp 
procentowych na początku, która połączona z sygnałami o potencjale kolejnych 
obniżek w drugiej połowie roku, wyraźnie nie spodobała się akcjonariuszom 
instytucji finansowych.  Dodatkowym ryzykiem są oczywiście zakusy polityków, 
którzy wyraźnie szukają możliwości obłożenia banków kolejnymi obciążeniami. Co 
prawda wydaje się, że wywołany miesiąc temu pomysł nałożenia na banki tzw. 
windfall tax, który zgłosił marszałek Hołownia, został skutecznie zablokowany, ale w 
jego miejsce pojawiają się kolejne. Dodatkowe kilka miliardów do budżetu miałoby 
dać ewentualne obłożenie podatkiem odsetek od rezerwy obowiązkowej, a ostatni 
pomysł to ustalenie maksymalnego poziomu marży przy kredytach hipotecznych. 
Niezależnie od tego, czy faktycznie z zapowiedzi polityków coś się zmaterializuje, 
tego typu narracja tworzy niepotrzebne ryzyko trudnego do oszacowania obniżenia 
ewentualnych zysków spółek, a co za tym idzie bezpośrednio wpływa na 
implikowane wyceny. W sytuacji gdy ostatnie silne wzrosty notowań zamknęły 
dyskonto ceny naszych banków w stosunku do europejskiej konkurencji, istnieje 
duże ryzyko realizacji zysków. To ryzyko zmaterializowało się mocno w ubiegły 
czwartek, kiedy notowania banków spadły o ponad 2,5%. Z drugiej strony, niższe 
stopy procentowe to w dłuższym terminie zdecydowanie pozytywna informacja dla 
większości spółek, dzięki czemu słaba postawa sektora bankowego nie zaważyła w 
ubiegłym tygodniu bardzo negatywnie na postawie całej giełdy. Przede wszystkim 
niższe stopy to spadające oprocentowanie depozytów i docelowo niższa 
atrakcyjność obligacji.  W dłuższym terminie to zawsze podnosi potencjał inwestycji 
w akcje, gdzie relatywnie rośnie atrakcyjność wypłacanych dywidend.

Materiał przygotowany przez Michała Szukalskiego, 
Członka Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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Niższe stopy wspierają też bezpośrednio większość sektorów reprezentowanych na 
GPW. Od deweloperów, dla których pierwsze półrocze z bardzo wysokimi 
poziomami oprocentowania kredytu hipotecznego było bardzo trudne, poprzez 
branżę handlu detalicznego, zyskującą na silniejszym konsumencie, aż po 
przemysł, korzystający na spadających koszach kredytów. Wydaje się więc, ze 
ewentualne spadki notowań branży bankowej powinny w dłuższym okresie być z 
nawiązką kompensowane przez zyski widoczne w innych segmentach rynku.


Niepostrzeżenie, w ubiegłym tygodniu minął nam 9 lipca, czyli graniczna data 
wskazana przez Donalda Trumpa trzy miesiące wcześniej. Na razie mamy 
kilkanaście listów wskazujących na kraje, gdzie po 1 sierpnia będą podwyższone 
cła na eksport to USA. W weekend dowiedzieliśmy się z kolei o planach 30% ceł na 
eksport z UE i Meksyku. Chwilowo rynki kapitałowe reagują wyjątkowo spokojnie, 
traktując kolejne groźby – nauczone doświadczeniami poprzednich miesięcy – jako 
swoistą taktykę negocjacyjną. W tym przypadku nikt nie kupuje/sprzedaje już 
plotek, a wszyscy czekają na fakty. Skoro więc giełdy dyskontują obecnie 
scenariusz pozytywny, to warto brać pod uwagę, że przy niepowodzeniu negocjacji, 
czyli faktycznym obłożeniu zaporowymi cłami towarów np. z UE od 1 sierpnia, 
możemy być świadkami giełdowego tąpnięcia. Może nie w takiej skali jak 
obserwowaliśmy 2 kwietnia, ale warto w nadchodzących tygodniach mieć na 
uwadze rosnące ryzyko ostrzejszych działań amerykańskiej administracji w 
obszarze wojny celnej. Dodatkowo w tym tygodniu wyniki za II kwartał zaczynają 
podawać amerykańskie spółki z S&P 500. Pierwsze, we wtorek będą banki. Jak co 
kwartał, oczekujemy przeskoczenia (statystycznie dzieje się tak w ¾ przypadków) – 
stosunkowo nisko tym razem – ustawionej poprzeczki wzrostu EPS. Gdyby się to 
nie udało, a interpretacja inwestorów poszłaby w kierunku negatywnego wpływu 
działań Donalda Trumpa na realną gospodarkę, to całkiem prawdopodobna byłaby 
korekta i to nie tylko w Stanach, co mogłoby skutecznie zepsuć nastroje 
inwestorów już nawet do końca wakacji.

Co przełamie senną, wakacyjną 
atmosferę na giełdach?

Materiał przygotowany przez Michała Szukalskiego, 
Członka Rady Nadzorczej Q Value S.A.
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GOSPODARKA 
Przeciąganie handlowej liny jeszcze potrwa 
W tym tygodniu, a dokładnie 9 lipca, minął 90-dniowy okres zawieszenia „ceł 
wzajemnych” ogłoszonych przez Donalda Trumpa na początku kwietnia. Przed jego 
upływem Stany Zjednoczone poinformowały o nałożeniu 25-procentowych stawek 
celnych na Japonię oraz Koreę Południową, a także kilkanaście innych krajów, co 
można jednak odczytywać jako dodatkową „zachętę” do podjęcia przez nie 
rozmów handlowych z Waszyngtonem – jako że data graniczna na zawarcie umów 
uległa wydłużeniu do 1 sierpnia. W środę prezydent USA wysłał kolejne „listy celne” 
i ogłosił 50-procentowe taryfy na import miedzi do USA. W najbliższych tygodniach 
będziemy uważnie śledzili efekty negocjacji handlowych Amerykanów z resztą 
świata. Wyczekujemy m.in. na wyniki rozmów USA-UE.

 

AKCJE 
Optymizm na europejskich rynkach 
Inwestorzy giełdowi rozpoczęli drugie półrocze w dobrych nastrojach. Spory 
optymizm panuje obecnie na rynkach akcji w Europie, gdzie od kilku dni rosną 
nadzieje na to, że Unia Europejska osiągnie porozumienie ze Stanami 
Zjednoczonymi w sprawie ceł. Pomimo gorszej dyspozycji spółek surowcowych 
(zapowiedź cła na miedź) indeks STOXX Europe 600 od kilku sesji pnie się w górę i 
jest na dobre drodze, żeby powrócić na historyczne szczyty.

 

OBLIGACJE 
Solidny popyt na polskie skarbówki 
Lipiec to tradycyjnie dobry czas dla polskich obligacji skarbowych. Od 2007 r. 
indeks TBSP, odzwierciedlający sytuację na rynku obligacji o stałym 
oprocentowaniu, zawsze kończył ten miesiąc na plusie. Wiele wskazuje na to, że w 
tym roku historia może się powtórzyć. Na aukcji w tym tygodniu Ministerstwo 
Finansów sprzedało obligacje za łącznie ok. 10 mld zł przy popycie 16,3 mld, co 
oznacza najwyższy bid-to-cover od końca ub. r. Duże zainteresowanie polskimi 
papierami skarbowymi było widoczne również na tzw. dogrywce, co można 
odczytywać jako wiarę inwestorów w utrzymanie się pozytywnego trendu na rynku 
obligacji w Polsce.

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 10.07.2025 r.

Globalne negocjacje handlowe 
przedłużone
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W lipcu ceny polskich obligacji wesprze dodatkowo zastrzyk gotówki, która trafi do 
inwestorów z wykupu papierów DS0725 (25 mld zł) oraz z odsetek od obligacji 
(łącznie ponad 11 mld zł). Sprzyjającej sezonowości towarzyszy prognozowany 
spadek inflacji w Polsce, który powinien przełożyć się na kolejne obniżki stóp 
procentowych już po wakacjach – dając paliwo obligacjom.


Kalendarium inwestora:  Czerwcowe USA: inflacja konsumencka w czerwcu 
(15.07), Polska: inflacja bazowa w czerwcu (16.07). Nowy termin na zawarcie 
umów handlowych z USA przez kraje, które chcą uniknąć ceł odwetowych (1.08).

Tygodniowy komentarz ekspertów TFI PZU 10.07.2025 r.

Globalne negocjacje handlowe 
przedłużone

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane Bloomberg 
na 9.07.2025 r. YTD – od początku roku.
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Sporo do myślenia daje protokół z ostatniego posiedzenia Fed. Wynika z niego, że 
członkowie tego gremium różnią się w ocenie kierunku zmian głównych 
parametrów makroekonomicznych, w tym dotyczących mandatu Fed, czyli inflacji, 
rynku pracy i tempa wzrostu gospodarczego. W związku z tym trudno 
przewidywać, jakie decyzje do końca roku może podejmować rezerwa federalna. 
Jedni optują za tym, by stopy pozostały na niezmienionym poziomie, inni skłaniają 
się za ich obniżkami. O groźbie recesji już nikt nie mówi, gospodarka się odradza, 
sytuacja na rynku pracy jest stabilna, a inflacja zdaje się odpuszczać. Ale 
niepewność, jak wynika z protokołu, pozostaje. Inwestorzy najwyraźniej tej 
niepewności nie czują i odważnie sięgają po ryzykowne aktywa. Indeksy na Wall 
Street są bliskie rekordowych poziomów, a segment technologiczny i S&P 500 
osiągają historyczne maksima. Główne wskaźniki w drugie półrocze wkraczają z 
sięgającymi po około 5 proc. zwyżkami. Wiodące indeksy europejskie biją rekordy 
(za wyjątkiem Paryża). Bardzo dobrze radzą sobie rynki wschodzące, a warszawski 
parkiet na ich tle wyróżnia się bardzo pozytywnie. Doskonale radzą sobie 
kryptowaluty, z bitcoinem na czele, ustanawiającym historyczne szczyty. Warto 
zauważyć, że wszystko to dzieje się mimo bardzo silnych geopolitycznych napięć i 
wręcz zagrożenia wybuchu kolejnych konfliktów zbrojnych. Nastrojów nie było w 
stanie popsuć nawet przystąpienie Stanów Zjednoczonych do konfliktu izraelsko-
irańskiego. Jedynym obszarem mogącym budzić niepokój jest wojna celna, 
rozpoczęta przez administrację Donalda Trumpa. Na razie jednak i tym zagrożeniem 
inwestorzy się nie przejmują, mając nadzieję że nie przyniesie on zbyt wielkich 
negatywnych konsekwencji.

Fed niezdecydowany, inwestorzy 
się nie przejmują

Materiał przygotowany przez Michała Stanka, 
Prezesa Zarządu Q Value S.A.
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Data urodzenia: 2018r. 
Płeć: samica 
Waga: ok. 18kg 
Wielkość: średniej wielkości, do połowy 
łydki 
Znaleziona: Ukraina 
Data przyjęcia do schroniska: 06.2022r. 
Status: do adopcji


Dora jest bardzo bystrą sunią w typie 
appenzellera, może ma za mało białego, 
ale serce i rozum jak na apka przystało.

Dora jest lękowa, słabo radzi sobie w 
dużym natężeniu bodźców, ale za to jest 
ciekawska i szybko się uczy. Dopiero uczy 
się chodzić na smyczy i świetnie jej idzie, 
ale wystraszona zamiera i kładzie się na 
ziemi. Potrzebuje wsparcia człowieka, 
którego zna i ufa. Przy człowieku 
dosłownie rozkwita, umie się pięknie 
wyciszyć, a nawet uroczo uśmiechać.


Link do profilu:

schronisko.info.pl/zwierzak/dora-3/

Bystra Dora czeka na Twoje 
serce!

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/dora-3/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/dora-3/
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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/

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