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Szansa na spadek inflacji i stép procentowych sprzyja inwestowaniu w obligacje.

Geopolityka, w tym wptyw cet na handel, nadal ryzykiem dla rynkéw.
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Wprowadzenie

Jacek Babinski, CFA

Wiceprezes Zarzqdu

odpowiedzialny za Pion Zarzgdzania Aktywami

Burzliwe pierwsze pétrocze, ale trafne zatozenia inwestycyjne

»2025 zapowiada sie, w naszej ocenie, jako rok duzej zmiennosci na rynkach” — zastrzegali$my na oktadce poprzedniego - specjalnego,

bo marcowego - wydania naszego opracowania ,Perspektywy rynkowe”. Nieprzypadkowo tez na oktadce znalazta sie pokazujgca

»fige z makiem” pigs¢ w barwach amerykanskich... Ponowne wejscie Donalda Trumpa do swiatowej polityki byto niczym filmowe

»wejscie smoka”. Niepodzielnie rozdawat karty, czesto pojedynczymi wpisami w mediach spotecznosciowych decydujgc o gwattownych

zmianach nastrojéw na rynkach.

Na ocene dtugofalowych efektow jego polityki przyjdzie czas.
Niezaprzeczalnie jednak jego polityka, a zwtaszcza sposodb jej
wdrazania, wstrzgsnety $wiatowymi gietdami. Dawno niewi-
dziana zmiennos$¢ rzucata nastroje globalnych inwestoréw
od niepewnosci w pierwszym kwartale, przez panike w kwiet-
niu, do euforii w maju oraz siegania niemal nowych rekordéw
historycznych w czerwcu. Tym wieksza satysfakcja dla nas,
ze w tak zmiennym otfoczeniu, bardzo dobrze zapracowaty
nasze zatozenia i tezy inwestycyjne z marca br. Bardzo dobre
wyniki realizowanych przez nas strategii, w roznych klasach
aktywow, mowiq zresztq same za siebie.

Jak szybko przekonat sie $wiat, wczesdniejsze zapowiedzi
nowego - starego prezydenta USA z czaséw kampanii
wyborczej w 2024 r. byty niczym w poréwnaniu do rozmachu
i dynamiki wydarzen po objeciu wtadzy. Chyba jednak ku za-
skoczeniu inwestordéw, liczgcych na szybkie prorynkowe
zmiany, poczgtek nowej kadencji byt czasem zaskakujgcych
deklaracji politycznych. Niezwykle agresywne (wobec wigk-
szosci $wiata, poza czesciq krajow arabskich i Rosjq) zacho-
wania Trumpa oraz szokujgce opinie (Grenlandia, Kanada,
Strefa Gazy) zapewniaty prace mediom na $wiecie.

Dla inwestorow jednak najwazniejsze byty cta. Donald Trump
wielokrotnie zapowiadat podwyzszanie cet, potem zaczgt
je faktycznie gwattownie naktadac¢ i podwyzszaé. Najpierw
uderzajgc w wybrane kraje (Meksyk, Kanada) oraz grupy
towarow (samochody, stal, aluminium). Z wielkg pasjg naci-
skat na Chiny. Dotychczasowe apogeum tak rozkrecana
wojna handlowa osiggneta na poczatku kwietnia. Wtedy
ogtoszone zostaty drakonskie cta. Stawki celne, ktorych
formute wyliczenia ztosliwi przypisywali sztucznej inteligencji,
miaty w wielu przypadkach charakter zaporowy - handel

z Chinami, czy z niektorymi krajami azjatyckimi, przy tak
wielkim opodatkowaniu, nie miatby pewnie wiekszego sensu.
Tak drastyczna zmiana warunkéw handlu miedzynarodo-
wego, grozqgca jego paralizem i obumieraniem, oczywiscie
przerazita rynki. Jednak zaledwie miesigc po ogtoszeniu
Swiatowej wojny handlowej ekipa Trumpa nagle zaczeta
zmieniac ton, zawieszajqc czes¢ z tych horrendalnych stawek
celnych. Rynki, juz znacznie wczesniej przerazone zaostrza-
niem polityki amerykanskiej, zaczety réwnie gwattownie
cieszy¢ sie z nadziei na ,mniejszy wymiary kary”. Temat bardzo
wysokich cet jeszcze kilka razy to wracat, to byt wycofywany.

Cta i polityka handlowa wyznaczaty rytm wydarzen na giet-
dach. Natomiast, jak to czesto bywa, rynki z wyprzedzeniem
dyskontowaty niepokdj i niepewnos¢. | juz niedtugo po for-
malnym styczniowym przejeciu wtadzy, bo w lutym, rynek
akeji w USA zaczagt mocno niepokoi¢ sie o losy koniunktury.
Pojawity sie obawy, czy cata rozkrecajgca sie awantura
handlowa nie ostabi zanadto wzrostu gospodarczego, czy nie
sprowokuje inflacji i — w najgorszym scenariuszu - nie skonczy
sie recesjq. Korekta spadkowa na gietdach w USA przerodzita
sie w kwietniu w panike. | - jak to zwykle bywa - apogeum
strachu byto poczgtkiem dynamicznej wzrostowej kontry
na rynkach akcji. Pozwolito to najpierw na znaczne zmniej-
szenie skali spadkéw, potem odrobienie strat, wynikajgcych
z wczesdniejszej korekty i paniki na poczgtku kwietnia. Pod
koniec czerwca kluczowe amerykanskie indeksy zblizaty sie
ponownie ku poziomom historycznych rekorddéw. Warto
odnotowaé, ze w tej ztozonej sytuacji, swoje walory pokazaty
ponownie bardziej ,celowane” (selektywne) strategie mega-
trendowe i dywidendowe, na ktdre zwracalismy Panstwu
uwage juz wielokrotnie.




Cata ta zawierucha handlowa i chaos wprowadzony przez
Trumpa rzucaty o w jedng, to w drugq strone rynkami na
$wiecie. Hustato takze kursem dolara - generalnie stracit
sporo blasku i wartosci. Bujato mocno na rynkach obligagji.
Rytm wyznaczaty papiery amerykanskie. Rentownos¢ obligacji
10-letnich jeszcze w potowie stycznia wydawata sie szybowaé
niemal w kierunku 5%, po czym szybko przejsciowo spadta
nawet ponizej 4% na poczqgtku kwietnia. Wraz z uspokojeniem
emocji wokot cet i nadziejomi na ,dogadywanie” porozumien
handlowych, zmniejszaty sie obawy o recesje a rentownosci
nieco rosty. W czerwcu 2025 r., gdy pojawita sie bardzo kon-
trowersyjna ustawa wydatkowa, wrocity z kolei obawy o kon-
sekwencje nadmiernego zadtuzenia i kosztéw obstugi tego
dtugu. Takze w czerwcu coraz ostrzej o szefie Fed wypowia-
dat sie prezydent Trump a rynek analizowat mozliwos¢ kon-
sekwencji wczeséniejszego wskazania przez niego nastepcy
Powella (mimo, ze kadencja szefa Fed konczy sie dopiero
w maju 2026 r.). W efekcie ponownie spadaty rentownosci
i stabt dolar.

Mimo catego wspomnianego globalnego zamieszania, na-
pie¢ w kraju, emocji zwigzanych z politykg RPP oraz wahan
rynkowych, bardzo dobre efekty w pierwszym pétroczu przy-
niosty preferowane przez wiekszos¢ inwestoréw strategie
dtuzne krotkoterminowe i obligacyjne. Portfele takich papierdw
wypracowaty w tym czasie zyski wyraznie przewyzszajgce
inflacje.

Pierwsze potrocze 2025 r. byto dobrym czasem dla europej-
skich akcji. Pomogty m.in. nadzieje na ozywienie koniunktury
za sprawq nizszych stép procentowych w strefie euro, zwigk-
szanie zamoéwien zbrojeniowych w europejskich firmach
oraz szansa na wieksze wydatki na infrastrukture (zwtaszcza
w Niemczech, po zmianie wtadzy). To byt takze swietny okres
dla polskich akcji. | to mimo napietej sytuacji politycznej oraz
jej dalszej komplikacji po wyborach prezydenckich.

Dla nas fo szczegdlny powdd do satysfakgji, bo wtasnie na
potencjat polskiego rynku akgji zwracalismy uwage nie tylko

we wspomnianym marcowym wydaniu ,Perspektyw’, ale i juz
wczesniej — w czasie fatalnej dla polskiego parkietu jesieni
2024, gdy potgczenie ,Trump trade” i zaostrzenie konfliktu
w Ukrainie podkopato wiare w inwestowanie w polskie akcje.
Konsekwentnie zwracalismy Panstwa uwage na potencjat
naszego rynku i jak zobaczylismy wszyscy, byto to niezwykle
optacalne nastawienie. Znaczgcy wzrost wycen skfonit nas
jednak do modyfikacji nastawienia, o czym w dalszej czesci
tego raportu.

Duzym wyzwaniem, takze dla inwestoréow, pozostawata
i pozostaje sytuacja geopolityczna. Wbrew wczeéniejszym
nadziejom na choéby i wymuszone zawieszenie broni, wojna
w Ukrainie trwata nadal. Zacie$nianiu ulegat ponury sojusz
Rosji z Koreq Pétnocng. Jednoczesnie eskalacja sytuacji na
Bliskim Wschodzie, wojna Izraela z Iranem oraz wejscie USA
do dziatan militarnych przeciw Iranowi przejsciowo dopro-
wadzito do powaznej hustawki cen ropy. Sytuacja globalna,
a zwtaszcza zagrozenie ze strony Rosji oraz bardzo zdecy-
dowana postawa prezydenta Trumpa wreszcie wymusity
zadeklarowanie przez panstwa NATO zwiekszenia wydat-
kow na cele obronne. Jak bedzie wyglgdata realizacja tych
deklaracji - zobaczymy, niemniej oznacza to takze nowe
szanse dla wielu firm, nie tylko ze $cisle rozumianego sektora
obronnego.

Niezmiennie kontynuowany jest oszatamiajgcy momentami
postep technologiczny. Sztuczna inteligencja wchodzi coraz
mocniej do kolejnych branz. By¢ moze, w nie tak odlegtej
perspektywie, to ona bedzie wyreczata ludzi takze w inwe-
stycjach. | mozliwe, ze to ona takze bedzie przygotowywata
w przysztosci raporty analityczne, takie jak ten. Jednak na razie,
zapraszam do lektury naszych, ludzkich przemyslen o tym,
co moze czeka¢ gospodarki i rynki w drugim pétroczu 2025 r.

Jak oceniamy perspektywy gtéwnych klas aktywéw? Na ten
temat piszqg nasi zarzqdzajgcy w kolejnych komentarzach.
Zapraszam do lektury raportu.
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Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Instrumentami Diuznymi,
Zarzqdzajqgcy portfelem

Tomasz Pawlué, CFA

Zarzgdzajqcy portfelem,
Zespdt Zarzqdzania
Instrumentami Dtuznymi

W naszej opinii w drugiej potowie 2025 roku globalna gospodarka bedzie kontynuowaé proces powolnego dostosowywania sig

do nowych realiéw geopolitycznych i monetarnych. Pierwsze pétrocze 2025 r. przyniosto weryfikacje wielu prognoz z poczqgtku roku,
ujawniajqc gtebsze spowolnienie niz pierwotnie oczekiwano, szczegélnie w kontekscie Stanéw Zjednoczonych. Kluczowym czynnikiem
ksztattujgcym sytuacje gospodarczq pozostajq dziatania administracji Trumpa w USA, ktére wywierajq coraz wiekszy wptyw

na globalne tafncuchy dostaw i handel miedzynarodowy.

Stopy procentowe bankéw centralnych:
USA, strefa euro i Polska w latach 2020-2025
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu
Bloomberg. Stan na 30.06.2025 .

STANY ZJEDNOCZONE
— MIEDZY SPOWOLNIENIEM A INFLACJA

Amerykanska gospodarka wkroczyta w drugq potowe roku
w znacznie trudniejszej kondycji niz zaktadano na poczgtku
2025 roku. Polityka protekcjonistyczna administracji Trumpa,
obejmujgca wprowadzenie szeroko zakrojonych cet oraz
ograniczenia imigracyjne, przyniosta efekty w postaci spadku
aktywnosci gospodarczej. Ponadto caty czas oczekiwany jest
wzrost poziomu inflacji, co zmusza Rezerwe Federalng (Fed)'
do odraczania planéw luzowania polityki monetarne;j.

W konsekwencji Fed utrzymat stopy procentowe na poziomie
4,25-4,50% przez cate pierwsze potrocze 2025 r., odchodzqgc

od wczesniejszych sygnatéw o mozliwych obnizkach. W dru-
giej potowie roku amerykanski bank centralny bedzie musiat
balansowa¢ pomiedzy rosngcq presjq inflacyjng a ryzykiem
pogtebienia spowolnienia gospodarczego. Wyceniane sq dwie
obnizki stop pod koniec roku. Widzimy potencjat na wigksze
obnizki w przypadku wyraznego pogorszenia sie sytuacji
na rynku pracy przy jednoczesnej stabilizacji inflacji.

Kluczowym ryzykiem dla gospodarki amerykanskiej pozostaje
eskalacja wojen handlowych. Dalsze podnoszenie cet moze
pogtebi¢ spowolnienie wzrostu, jednoczesnie napedzajqc
inflacje kosztowq. Ten stagflacyjny scenariusz stanowitby
powazne wyzwanie dla Fed i mégtby prowadzi¢ do przedtu-
zenia okresu wysokich stép procentowych.

STREFA EURO
- OZYWIENIE W CIENIU NIEPEWNOSCI

Gospodarka strefy euro kontynuuje powolny proces wycho-
dzenia ze stagnacji, jednak tempo tego procesu okazato sie
bardziej umiarkowane niz oczekiwano. Komisja Europejska
prognozuje wzrost PKB na poziomie zaledwie 0,9% w 2025 r.,
co stanowi znaczng rewizje w dét wzgledem wczesniejszych
oczekiwan. Niemiecka gospodarka, kluczowa dla catego
regionu, wcigz zmaga sie z trudnosciami strukturalnymi. Nowy
rzqd wytoniony w wyniku przedterminowych wyboréw zapo-
wiedziat znaczqgce odblokowanie wydatkdéw rzgdowych od-
rzucajgc dominujgcg od lat dyscypline fiskalng. Na efekty tych
dziatan przyjdzie nam jednak poczeka¢ do przysztego roku.

Europejski Bank Centralny (EBC) kontynuowat proces luzo-
wania polityki monetarnej, obnizajgc stopy procentowe
w czerwcu po raz 6smy w tym cyklu. EBC wysyta sygnaty

! Wyjasnienie tego i innych poje¢ znajdg Panstwo w ,Stowniczku” na koncu ,Perspektyw rynkowych”.




Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji rzqdowych: USA, Niemcy, Polska w latach 2020-2025
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 15.07.2025 r.

o mozliwej stabilizacji stép na obecnym poziomie. Jednak
to, czy zobaczymy dalsze ciecia stép, bedzie zalezato od
ksztattowania sie inflacji w drugiej potowie roku oraz od osta-
tecznego ksztattu cet natozonych przez USA.

POLSKA - OSTROZNE LUZOWANIE
W DRUGIE) POLOWIE ROKU

Polska gospodarka wkroczyta w drugq potowe 2025 roku
w relatywnie stabilnej kondycji, choé¢ nie unikneta wptywu glo-
balnego spowolnienia. Narodowy Bank Polski (NBP) dokonat
w maju pierwszej od 2023 roku obnizki stop procentowych,
obnizajqc stope referencyjng o 50 punktéw bazowych (gdzie
100 punktéw bazowych (pb) to jeden punkt procentowy (pp)).
Kolejna obnizka o 25 pb nastgpita w lipcu 2025 r. W obu przy-
padkach decyzje te stanowity dosy¢ spore zaskoczenie rynkowe
biorgc pod uwage wczesniejszq retoryke banku centralnego.

Pomimo zaskoczenia samym terminem decyzji uwazamy,
iz decyzje te byly stuszne i w petni uzasadnione. W drugiej potowie
2025 roku NBP prawdopodobnie bedzie kontynuowat ostrozne
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luzowanie polityki monetarnej. Spodziewamy sie do konca roku
jeszcze dwdch obnizek stép procentowych o 25 pb, co sprowadzi
gtéwnq stope procentowq do poziomu 4,5% na koniec roku.

Tempo i skala obnizek bedzie oczywiscie uzalezniona od na-
ptywajacych danych, w tym przede wszystkim o inflacji. Projekcja
inflacyjna zaprezentowana przez NBP w lipcu br. pokazuje,
iz inflacja w horyzoncie projekcji pozostaje w przedziale do-
puszczalnych wahan. Jedyna niepewnos¢ dotyczy cen energii
w czwartym kwartale tego roku. Natomiast nalezy odnotowacé
caty czas relatywnie silny kurs ztotego oraz ostabienie sie tempa
wzrostu ptac, na co zwracaliémy szczegdlng uwage. Oba
te czynniki powinny wspiera¢ oczekiwania na dalsze luzowanie
polityki monetarnej.

Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce pozostajq
inwestycje, wspierane przez srodki unijne. Konsumpcja prywatna
kontynuuje stopniowe ozywienie, cho¢ wysokie stopy procen-
towe nadal ograniczajq jej dynamike. W drugiej potowie roku
spodziewane jest przys$pieszenie wzrostu jednak nie powinno
ono przetozyc sie na wzrost presji inflacyjnej w gospodarce.
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Sytuacja w Ukrainie pozostaje jednym z wazniejszych czynnikow
wptywajgcych na perspektywy gospodarcze regionu, jednak
oczekiwania co do szybkiego zawieszenia broni z poczqtku
roku zdecydowanie ostabty.

STRATEGIA INWESTYCYJNA

Na poczatku 2025 roku wskazywalismy, ze jest to dobre
$rodowisko dla strategii dtuznych i dalej podtrzymujemy
te teze. Przede wszystkim mamy sytuacje, w ktérej infla-
cja jest lub za chwile bedzie w dopuszczalnym przedziale
wahan, a stopy procentowe i rentownosci obligacji pozo-
stajg na relatywnie wysokich poziomach. W naszej opinii
jest to wiec bardzo korzystna sytuacja z punktu widzenia
oszczedzajqgcych, a szczegodlnie dla klientéw strategii
dtuznych.

Jesli chodzi o strategie dtuzne krétkoterminowe to wtasci-
wie nasze zapatrywania nie zmieniajq sie w poréwnaniu
do sytuacji z poczgtku roku. Naszym zdaniem caty czas
te rozwigzania bedq charakteryzowaé sie atrakcyjng
rentownosciq.

Kluczowym elementem dla strategii dtuznych krétkoter-
minowych jest wysokos¢ stopy WIBOR 6m, ktora spadta
z poziomu 5,80% na poczagtku roku do 4,85% na poczgtku
lipca, stqd tez oczekiwana stopa zwrotu jest odpowiednio
nizsza. Nadal bedziemy w rezimie wysokich dodatnich
realnych stép procentowych (ok. 1,5 pp ponad inflacje),
co stwarza bardzo dobre warunki do pomnazania
oszczednosci. Po ostatnich obnizkach stép rentownosci
portfeli bedq odpowiednio nizsze, jednak trzeba pamie-
ta¢, ze gdy zardéwno inflacja, jak i oprocentowanie lokat
bankowych bedzie nizsze, to relatywna atrakcyjnosc tych
strategii sie nie zmieni.

W pordéwnaniu z naszymi perspektywami na pierwszq
potowe 2025 roku pozytywnie zmienito sie nasze zapa-
trywanie na strategie dtuzne dtugoterminowe. Jedna
rzecz, ktérej sie spodziewaliémy i ktéra sie zrealizowata
w maiju, fo rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych.
Wprawdzie NBP stroni od nazywania ostatnich obnizek
cyklem, my postrzegamy to jako cykl i dalej widzimy
przestrzen na dalsze obnizki w drugiej potowie 2025 roku
i w 2026. Taki scenariusz powinien zdecydowanie wspie-
ra¢ wyniki strategii duznych dtugoterminowych.

Mozna zastanawiac¢ sie o ile jeszcze mogq spasc rentow-
nosci obligacji skarbowych, tym bardziej ze rynek wyce-
nia juz pewnq liczbe obnizek stop procentowych. Trzeba
jednak pamieta¢, ze nawet bez gwattownych ruchéow
na krzywej rentownosci, oczekiwana stopa zwrotu na ob-
ligacjach dtugoterminowych oscylowata na przetomie
czerwca i lipca 2025 r. na poziomie powyzej 6%. Taka
sytuacja ma miejsce zaréwno ze wzgledu na biezgcq
rentownosc¢ obligacji, jak rowniez na fakt, iz krzywa ren-
townosci cechuje sie w tym momencie stromym nachyle-

niem (obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci maijq
wyzszq rentownosc). To sprzyja generowaniu dobrych
wynikdéw na strategiach obligacyjnych.

Dodatkowo, polskim obligacjom skarbowym powinno
sprzyjac otoczenie zewnetrzne, a szczegdlnie srodowisko
stabego dolara na rynkach globalnych. Z jednej strony
deprecjonujqcy sie dolar powoduje mniejszq presje infla-
cyjng (chociazby za sprawq tanszych surowcow w walucie
lokalnej). Z drugiej strony staby dolar zacheca globalnych
inwestoréw do inwestowania na rynkach rozwijajgcych
sie, co powinno sprzyjaé¢ popytowi réwniez na polskie
obligacje skarbowe.

Jesli chodzi o ryzyka dla naszych perspektyw na obligacje
dtugoterminowe, to pewne zagrozenie widzimy w eks-
pansywnej polityce fiskalnej na swiecie.

Po pierwsze mamy sytuacje, w ktérej wszystkie gtowne
regiony gospodarki $wiatowej dokonujq ekspans;ji fiskalnej,
czyli zwiekszajg wydatki. Mamy takqg sytuacje zaréwno
w Europie, Chinach, jak i — co moze do$¢ nieoczekiwane
- réwniez w USA. Efekty tych wydatkéw pewnie zobaczymy
w przysztym roku, ale mozna zatozy¢, ze bedzie to pro-
wadzito do lepszego wzrostu gospodarczego, a w kon-
sekwencji moze rowniez przetozyé sie na wyzszq presje
inflacyjnq.

Dominacja polityki fiskalnej to jednak nie tylko potencjalne
lepsze perspektywy gospodarcze, ale tez obawy o nad-
mierny wzrost zadtuzenia. Juz teraz obserwujemy coraz
wieksze obawy inwestoréw o sytuacje fiskalng takich
krajow jak USA, Francja, czy Wielka Brytania. Na razie
te ryzyka majq ograniczone przetozenie na rynek polskich
obligacji, natomiast to sie moze zmieni¢ w przysztosci
i stanowi ryzyko, ktére na biezgco monitorujemy.

Dosc¢ ograniczone spready, czyli premie ponad docho-
dowosc¢ papierow skarbowych, sprawiajg, ze polskie
obligacje korporacyjne, mimo nieco wyzszej rentownosci
od papierow skarbowych, nie sktaniajg do zwiekszania
zaangazowania, ale pozostajg dobrym elementem zdy-
wersyfikowanego portfela.

Podobnie jak w przypadku papierow dtuznych emitowa-
nych przez firmy, w naszej opinii spready na rynku obligacji
samorzgdowych nie sktaniajg inwestorow do wiekszego
zaangazowania. Sqg jednak cennym uzupetnieniem zréz-
nicowanego portfela. Reforma finansowania samorzg-
dow sprawita, ze poprawia sie jakos¢ emitentow. Brakuje
jednak nowych emis;ji.




Globalne obligacje korporacyjne
o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym

Karol Ciuk, CAIA, CFA

Dyrektor Zespotu
Zarzqdzania Strategiami Globalnymi,
Zarzgdzajqcy portfelem

W pierwszej potowie 2025 roku rynek obligacji korporacyjnych przyniést zréznicowane wyniki inwestycyjne, a ich skala zalezata

od segmentu rynku i poziomu ryzyka kredytowego. Poczgtek roku z perspektywy inwestoréw byt relatywnie stabilny, jednak

od marca musieliSmy mierzy¢ sig z wyraznym wzrostem zmiennosci, ktéry osiqgnqt swoje apogeum w kwietniu.

Byt to okres eskalacji niepewnosci zwigzanej z politykq celng
nowej administracji USA. Jednak po zawieszeniu czesci cet
zaczelismy obserwowaé systematyczny spadek tzw. spre-
ad’éw kredytowych (1j. premii, joka zwigzana jest z inwesto-
waniem w obligacje firm wzgledem papierdéw rzgdowych),
co wynikato z poprawiajgcych sie nastrojéw na rynku. Mimo
to, w catym potroczu spread’y — zwtaszcza w segmencie
obligacji wyzszego ryzyka (high yield) — pozostawaty nieco
wyzsze niz na poczgtku roku.

Spdjrzmy zatem nieco bardziej szczegdtowo na sytuacje
przez pryzmat rynku w Stanach Zjednoczonych. Nieco stabil-
niejsze byty wyniki obligacji o ratingu inwestycyjnym (invest-
ment grade), a bardziej zréoznicowane te o wyzszym ryzyku
kredytowym (high yield). W segmencie inwestycyjnym - 1j.
w grupie obligacji emitentéw opisywanych ocenami ratingo-
wymi od AAA do BBB - stopy zwrotu wyniosty od 3,6%
do 4,3%, podczas gdy obligacje high yield (o nizszych oce-
nach ratingowych, czyli wyzszym ryzyku inwestycyjnym)
oferowaty zwroty od 3,6% do nawet 5,0% (dane na 30-go
czerwca 2025 r.). Warto zaznaczy¢, ze obligacje o najnizszej
jakosci kredytowej (oceny ratingowe CCC i nizej — czyli z serii
CC, Ci D) osiggnety wyraznie nizszq stope zwrotu niz pozo-
state, mimo najwyzszej rentownosci do wykupu siegajgcej az
13,0%. Wskazuje to na wyzsze obawy inwestoréw co do wy-
ptacalnosci emitentow w tym segmencie rynku. Z drugiej
strony, to zjawisko podkresla rosngce znaczenie odpowied-
niej selekcji emitentow do portfela. Doskonale wiemy, ze nie
tylko rentownos$¢ do wykupu ma znaczenie, ale takze ocena
wiarygodnosci kredytowej (1j. mozliwosci sptaty zacigganych
dtugdédw — w tym: emisji obligacji), ktéra z nig koresponduje.

Z szerszej perspektywy mozna odnotowaé, ze rentownosci
papierow korporacyjnych pozostaty w wiekszosci przypad-
kow stabilne, a gtowne zmiany na rynku wynikaty z przesu-
nie¢ spread’éw kredytowych i w mniejszym stopniu z ruchéw

stép procentowych. Jak pokazujq dane, w pierwszej potowie
2025 roku inwestorzy, ktérzy zdecydowali sie na wyzsze ryzyko
kredytowe, mieli szanse na wyzsze wyniki, cho¢ nie bez wzro-
stu zmiennosci (tj. wahan wycen papieréw i catych portfeli)
i tylko przy odpowiedniej selekcji obligacji do portfela. Oto
bowiem wsrod obligacji high yield znalazt sie zaréwno naj-
lepszy (BB), jak i najgorszy segment rynku (CCC i nizej)
z punktu widzenia uzyskanych rezultatow.

Na tle globalnego rynku obligacji korporacyjnych, rentownosci
wyrazone w polskim ztotym przy zabezpieczonym ryzyku
kursowym (PLN-hedged) pozostajqg na relatywnie atrakcyj-
nych poziomach - zaréwno w segmencie obligacji o ratingu
inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym (wykres na kolejnej stro-
nie). Wedle danych z pierwszej potowy czerwca br., amery-
kanskie obligacje investment grade oferowaty rentownos¢
na poziomie ok. 5,9%, natomiast ich europejskie odpowied-
niki 6,1%. Z kolei w segmencie obligacji wysokodochodowych
(high yield), w tym samym czasie, inwestorzy mogli liczy¢
na rentownosci rzedu 8,2% w USA oraz az 8,7% w Europie.

Taki poziom dochodowosci, zabezpieczony przed ryzykiem
walutowym, czyni obligacje korporacyjne interesujgcq alter-
natywqg w kontekscie krajowych stép procentowych i poten-
cjalnych zmian polityki monetarnej. Atrakcyjne rentownosci
mogq wspierac¢ utrzymujqce sie zainteresowanie tq klasqg
aktywow zarowno wérdd inwestorow szukajgcych wyzszego
zysku, jak i tych preferujgcych wiekszq stabilnos¢. Wybor kon-
kretnej inwestycji musi oczywiscie zawsze wynika¢ z analizy
sytuacji, mozliwosci samego inwestora i akceptowanego
przez niego poziomu ryzyka.

W drugiej potowie 2025 roku inwestorzy nadal powinni funk-
cjonowaé w Srodowisku relatywnie wysokich rentownosci,
co w naszej ocenie pozostaje kluczowym argumentem za in-
westycjq w globalny rynek obligacji korporacyjnych. Jestesmy
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Szacunkowe rentownosci wybranych indekséw obligacji korporacyjnych
po zabezpieczeniu kursu waluty (PLN-hedged)
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w trakcie cyklu obnizek stép procentowych przez gtowne
banki centralne, ktére zachowujq ostroznoé¢ w dalszym
luzowaniu warunkéw finansowych, co wspiera utrzymanie
atrakcyjnych poziomoéw dochodowosci.

Na horyzoncie, jak zwykle, pojawiajq sie ryzyka, ktére nalezy
odpowiednio oszacowaé. Oczekiwania inwestoréw potrafiq
by¢ zbyt optymistyczne lub zbyt pesymistyczne wzgledem
tempa wzrostu gospodarczego lub ryzyka pogorszenia ko-
niunktury. Wptywa to na wyceny szczegdlnie w segmencie
obligacji high yield, gdzie poziomy spread’déw kredytowych
sq bardziej wahliwe. Obecnie spread’y sq na nizszym pozio-
mie od éredniej, ale wyzszym niz jeszcze na poczgtku roku.
Podobnie jak na poczatku roku, uwazamy ze warto wyko-
rzystywac ewentualne momenty wzrostu awersji do ryzyka
do zwiekszania alokacji (1. udziatu tych papieréw w zdywersy-
fikowanym portfelu inwestycyjnym), w szczegdlnosci - w ob-
ligacjach o wyzszym poziomie ryzyka, a obligacje investment

grade uwazamy za istotny sktadnik portfela zagranicznych
obligacji. Obligacje o wyzszym ratingu oferujg obecnie nie
tylko solidng dochodowo$¢, ale rowniez wigkszg odpornosé
na zmiennos$¢ rynkowa, co czyni je atrakcyjnym wyborem
w okresach zwiekszonej niepewnosci. W tym kontekscie ofe-
rujq bardziej zrownowazony stosunek zysku do ryzyka. Mimo
wyzszej zmiennosci i wiekszych ryzyk towarzyszqcych tej
klasie aktywdw, nie pomijamy obligacji high yield w budowie
zdywersyfikowanego portfela. Przeciwnie, dostrzegamy w niej
istotny potencjat ze wzgledu na wysokie rentownosci. Jednak
w tym przypadku podejscie musi by¢ bardziej selektywne.
Warto koncentrowac sie na emitentach o solidnych, jak na ten
rynek, fundamentach finansowych i stabilnych modelach biz-
nesowych. Widzimy rowniez warto$¢ w bardziej aktywnym
podejsciu do zarzgdzania tq czesciq portfela. Wykorzystanie
korekt rynkowych do zakupodw po bardziej atrakeyjnych cenach
moze wedtug nas istotnie podnies¢ efektywnosc tej inwestycji
w dtuzszym horyzoncie.




Globalne rynki akcji

Piotr Stopinski, CFA

Dyrektor Zespotu Zarzgdzania
Akcjami Rynkow Zagranicznych

Filip Lubka, CFA

Zarzqdzajqcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania
Akcjami Rynkéw Zagranicznych

Pomimo duzej zmiennosci w pierwszej potowie 2025 roku, jesteSmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni do wybranych

segmentéw rynku akcji, podkreslajgc jednak koniecznosé uwaznej selekeji tematéw, branz i spétek. Fundamenty firm pozostajg

zdrowe, bez jasnych oznak recesji.

Naszym zdaniem, w drugiej potowie 2025 roku, zyskom firm
w USA mogqg pomagac nizsze ceny energii, nizsze podatki
oraz potencjalnie mniejsze regulacje w sektorze finansowym.
Dodatkowo, polityka monetarna moze da¢ impuls w postaci
obnizek stdp procentowych, tagodzqgc obcigzenia zwigzane
z wysokimi kosztami finansowymi. W Europie, pomimo
niskiego wzrostu gospodarczego, widzimy potencjat w niekto-
rych branzach - do szybszego wzrostu zyskéw ze wzgledu
na zwiekszone wydatki na infrastrukture i obronnos¢ oraz
spadajqgce ceny energii, przy juz zdecydowanie obnizonych
stopach procentowych.

Jednakze agenda i sposdb realizacji polityki nowej admini-
stracji USA prowadzi do niepewnosci i zmiennosci na rynkach.
Wptyw naktadania i odwotywania cet na cykl koniunkturalny
pozostaje niejasny. Stqd tez wg nas warto zwrdci¢ uwage na
firmy o ugruntowanej pozycji rynkowej, dziatajgce w dobrze
zdefiniowanych niszach branzowych, gdzie mocny bilans jest
atutem w trakcie catego cyklu koniunkturalnego. Nie zapomi-
najmy, ze pomimo wycofywania sie z ekstremalnie wysokich
cet natozonych na niektére kraje 2 kwietnia 2025 r., efektywna

stawka taryfowa w USA znajduje sie znaczgco wyzszej niz
w przesztosci.

Z perspektywy inwestorow w USA, w drugiej potowie 2025 r.,
istotne bedzie przesuniecie retoryki z wojny handlowej na ob-
nizki podatkow i deregulacje, co powinno poprawi¢ nastroje
(sentyment) na rynkach finansowych. Sprawne uchwalenie
ustawy budzetowej latem tego roku ma wprowadzi¢ szereg
utatwien fiskalnych dla konsumentow oraz oddali¢ w czasie
potrzeby podnoszenia progu dtugu publicznego (z ang. debt
ceiling). To, w naszej ocenie, stymulujgce kroki, ktére poten-
cjalnie mogq czesciowo przynies¢ ulge firmom i konsumen-
tom, ktérzy poniosq koszty wyzszych cet (i de facto cen).

Kolejnym czynnikiem wspierajgcym rynek akcyjny moze by¢
rekordowa kwota $rodkéw ulokowanych w funduszach pie-
nieznych w USA. O ile $ciezka polityki monetarnej kreowanej
przez Rezerwe Federalng pozostaje niewiadoma, fo przej-
$cie w cykl dtugotrwatych obnizek stép procentowych moze
spowodowa¢ cykliczny naptyw do bardziej rentownych akty-
wow, w tym akgeji. Oznacza to, ze potencjalnie zrédto stabili-

$rodki ulokowane w funduszach pienigznych w USA (w bin USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 30.06.2025 .
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zowania zmiennos$ci w aktywach ryzykownych pozostaje
dalekie od wyczerpania i pethego zaangazowania.

W perspektywie drugiego poétrocza 2025 roku bedziemy
obserwowac¢ dalsze postepy w rewolucji sztucznej inteligencji
i pokonywanie kluczowych barier technologicznych oraz ka-
pitatowych, ktére wspierajq jej rozwdj. Bedzie to korzystne
dla rozwoju catego tancucha dostaw, czyli od gigantéw tech-
nologicznych, przez firmy przemystowe, po spotki uzytecznosci
publicznej, ktére bedq beneficjentami ogromnych naktaddw
na modernizacje sieci energetycznej. Naszg uwage przy-
kuwa réwniez sektor finansowy oraz przemystowy, poniewaz
bedq najwigkszym beneficjentem polityki nowego prezydenta,
czyli szeroko zakrojonej deregulacji, oraz nearshoringu, czyli
przenoszenia produkcji do USA.

O sztucznej inteligencji napisano juz wiele, natomiast wydatki
na ten cel zostaty znaczgco zwiekszone po wyborze Donalda
Trumpa na prezydenta. | tak np. stawny projekt Stargate
w Teksasie oznaczatby wydanie ponad 100 mld USD na gigan-
tyczne centrum danych, ktore wedtug niektérych wyliczen
moze pomiesci¢c nawet 400 tys. uktadow firmy NVIDIA.
Kolejny projekt, o ktéorym donoszg media, tym razem rozpa-
trywany przez Meta (wczeéniej Facebook) bytby jeszcze

wiekszy i mégtby uzywaé nawet 600 tys. uktadow juz wspo-
mnianej firmy. Rywalizacja o potege w infrastrukturze wspie-
rajgcej rozwaoj sztucznej inteligencji zaczyna sie na dobre.

W kontekscie budowania ekspozycji na akcje zagraniczne
uwazamy, ze solidne fundamenty i zdecydowanie nizsza wy-
cena od szerokiego rynku wspiera strategie dywidendowe.
W dtuzszej perspektywie, pomimo niepewnosci w krétszym
terminie, szczegdlnie w czasie korekt rynkowych - chcemy
zwiekszac ekspozycje na biznesy w sekularnych (tu: dtugo-
terminowych, niezwigzanych z przejsciowymi wahaniami
koniunkturalnymi) trendach wzrostowych (tzw. megatren-
dach, czyli zwigzanych z wielkimi biznesowymi trendami
cywilizacyjnymi, decydujgcymi o dtugofalowym postepie
technologicznym i zmianie sposobu funkcjonowania spote-
czenstw). Z jednej strony, inwestujemy wiec w grupe wybra-
nych firm ptacqgcych stabilne dywidendy, o mocnych bilansach
i dajgcych nam dosy¢ solidng, defensywnq baze. Z drugiej
strony, dbamy o ekspozycje na firmy wzrostowe, ktdre biorq
udziat w frendach zmieniajgcych $wiat. Takie potaczenie daje
nam szanse na cos$, co mozemy nazwacd stabilng ofensywaq,
z pewng ochrong przed nadmierng zmiennosciq.




Krajowy rynek akcji

Piotr Grzelinski

Dyrektor Zespotu Zarzqdzania
Akcjami Rynku Krajowego

Piotr Satata, CFA

Zarzqdzajqgcy portfelem,
Zespot Zarzgdzania Akcjami Rynku Krajowego

Pierwsze pétrocze 2025 roku to lustrzane odbicie sytuacji z koncowki ubiegtego roku. Po stabym 2024 r., gdy polski rynek akgji nie

przyciggat uwagi zwlaszcza inwestoréw zagranicznych, obecny rok przyniést wyrazne ozywienie.

Do konca czerwca 2025 roku indeks WIG zyskat ponad 31%,
a w przeliczeniu na dolara amerykanskiego az blisko 50%.
To ujecie dolarowe jest szczegdlnie istotne, poniewaz gros
obrotow na warszawskiej gietdzie generujq inwestorzy zagra-
niczni, z ktérych wielu nie zabezpiecza ryzyka walutowego.
Dla nich liczy sie nie tylko wynik indeksu, ale i sita ztotego.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami z poprzedniej publikacji
,Perspektyw rynkowych’, WIG w potowie czerwca 2025 r.
pozostawat jednym z najmocniejszych indeksdw na $wiecie
i od konca 2024 r. utrzymywat sie na szczycie pod wzgledem
stép zwrotu. Pokazuje to ponizszy wykres, na ktérym - przy
wspolnym punkcie startowym — widaé wyraznie, ze polski
rynek przewazat zaréwno nad rynkami rozwinietymi, jak
i rozwijajgcymi sie.

Pomimo silnych wzrostéw na warszawskiej gietdzie, wyceny
nadal nie wydajq sie wygdrowane. Na koniec czerwca 2025 .
podstawowy wskaznik cena do prognozowanych zyskow
(tzw. forward P/E) dla indeksu WIG wynosit okoto 10. Z jednej
strony, ,najnizej wiszgce owoce” zostaty juz zerwane — wzgle-
dem piecioletniej $redniej historycznej GPW notowana jest
z niewielkg premiq wynoszqcq okoto 5%. Z drugiej strony,

wcigz utrzymuje sie wysokie, naszym zdaniem - nieuza-
sadnione, dyskonto wzgledem innych rynkow wschodzgcych.
Dla poréwnania, analogiczny wskaznik dla indeksu MSCI
Emerging Markets wynosit 12,7, co oznaczato ponad 20% dys-
konto na korzyséc¢ polskiego rynku. W efekcie, wcigz dostrze-
gamy dtugoterminowy potencjat do lepszego zachowania
warszawskiej gietdy wzgledem rynkéow bazowych.

Wraz ze wzrostem indeksdw w pierwszym poétroczu 2025 r.,
obnizyta sie premia za ryzyko dla polskich akgji. Cho¢ jej wy-
liczanie moze przyjmowac rézne formy, ogolny kierunek
zmian jest jednoznaczny — premia ta spadta. W uproszcze-
niu, premia za ryzyko to dodatkowy zwrot, jakiego inwestorzy
oczekujq za inwestowanie w akcje — zamiast w bezpieczne
aktywa, takie jak obligacje skarbowe. Im nizsza premia, tym
rynek postrzegany jest jako bardziej stabilny i perspekty-
wiczny. Dalszy spadek premii generuje dodatkowq stope
zwrotu. Wzrosty wycen na warszawskim parkiecie mozna
interpretfowa¢ jako wyraz wiekszego zaufania inwestorow,
a zwtaszcza zagranicznych, do polskiego rynku. Obecnie
premie za ryzyko szacuje sie na ok. 4,5%, wobec 10-letniej
mediany na poziomie 6,3%. Dla poréownania, w okresach silnej

WIG na tle innych rynkéw od poczgtku 2025 r.
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niepewnosci, jak pandemia COVID-19, czy poczgtek wojny
w Ukrainie, potrafita ona siegaé¢ nawet 12%.

Katalizatorami tegorocznych wzrostéw, obok wyraznego
wzrostu wyptacanych dywidend, byty przede wszystkim: po-
prawa sentymentu wobec rynkéw wschodzqgcych oraz — jak
sie pdzniej okazato - ptonne nadzieje na szybkie zakonczenie
wojny w Ukrainie. Niestety, za wzrostem indeksu WIG nie po-
szty rewizje skonsolidowanych prognoz wynikéw spotek
wchodzqcych w jego sktad. W ujeciu sektorowym poprawe
odnotowano w branzy finansowej oraz wsrod spdtek ener-
getycznych i paliwowych. Po drugiej stronie znalazty sie firmy
konsumenckie, gdzie pozytywne dynamiki wyhamowaty,
gtéwnie z powodu niepewnosci geopolitycznej wptywajqcej
na decyzje zakupowe. Pozytywnym sygnatem jest wzrost
oczekiwanych wynikéw na 2026 r. Jednak, aby liczy¢ na dal-

sze zmniejszenie dyskonta wzgledem innych rynkéow wscho-
dzqgcych i wyrwanie sie z ,putapki niskich wycen’, konieczne
sq silniejsze wzrosty wynikow juz w przysztym roku.

Inwestorzy w drugiej potowie 2025 roku bedq bacznie przy-
glgdac¢ sie najwiekszemu sektorowi, czyli bankom. Wraz ze
spadajgcq dynamikq inflacji, rosng oczekiwania na rozpo-
czecie cyklu obnizek stép procentowych przez NBP, co bedzie
cigzyto dalszym wzrostom kurséw akgcji tych spoétek. Z drugiej
strony, od czasu rekordowo niskich stép procentowych mineto
juz kilka lat, dajgc bankom czas na przygotowanie bilanséw,
przez odpowiedniq polityke hedingowq oraz zakup pokaz-
nych portfeli obligacji skarbowych - zyskujgcych na obnizce
stop procentowych, co bedzie stanowic istotnq przeciwwage
dla ewentualnego chwilowego pogorszenia sentymentu
wobec tego sektora.

Premia za ryzyko akgji
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 30.06.2025 .




WIG na tle prognozowanego zysku na akcje (EPS)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych z serwisu Bloomberg. Stan na 30.06.2025 r.

Czynniki ryzyka dla krajowego rynku akcji pozostajg bardzo
podobne, jok na poczatku biezgcego roku. W kontekscie polityki
celnej Standéw Zjednoczonych, nadal nie znamy szczegotéw
przysztych umoéw bilateralnych (dwustronnych) pomiedzy USA
aich najwiekszymi partnerami handlowymi oraz trwatosci tych
porozumien. Szczegodty te sq kluczowe dla okreslenia wptywu
nowego tadu w handlu $wiatowym na poszczegdlne regiony,
w tym na tak dla nas istotng przestrzen gospodarczq Unii
Europejskiej. Warto jednak zaznaczy¢, ze nawet biezqcy efek-
tywny poziom cet naktadanych przez USA, juz w ramach okresu
przej$ciowego, gdzie wspomniane cta zostaty obnizone na czas
negocjacji, byty najwyzsze od 1934 rok i przekraczaty 17%.2

Nieustanie bardzo duzo niepewnosci dla polskiego rynku akgji
generuje konflikt w Ukrainie. Od poczgtku biezgcego roku,
inwestorzy wigzali sporo nadziei z nowqg administracjg w Biatym
Domu, w kontekscie zawarcia przynajmniej zawieszenia broni.
Niestety, zgodnie z obawami czesci analitykow, proces nego-
cjacyjny bardzo przecigga sie w czasie, a podstawowym pro-
blemem jest to, ze nie wida¢ faktycznej woli po stronie Federac;ji
Rosyjskiej do szybkiego zakonczenia wojny. Niestety, na obecnym
etapie, bardzo trudno jest prognozowac dalszy przebieg wy-
darzen, jednak zawieszenie broni w drugim potroczu 2025 .
wydaje sie by¢ dos¢ optymistycznym zatozeniem. Z drugiej
strony, nie musi to wprost wywiera¢ presji na rynek akgji nad
Wistq. Z uwagi juz na tak dtugi czas trwania tego konfliktu
(co nas bardzo smuci), nawet inwestorzy zagraniczni, przysto-
sowali sie juz do dziatania ,w cieniu wojny”.

Wsréd nowych ryzyk dostrzegamy potencjalnie silng presje
podazowq zwigzang ze sprzedazq akcji w ramach przyspie-
szonych ksiqg popytu (tzw. ABB), czego przedsmak moglismy
zaobserwowac juz pod koniec pierwszego pdtrocza. Wielu
inwestorow strategicznych sygnalizowato w poprzednich
kwartatach che¢ ograniczenia swojej ekspozycji, co — w po-
tgczeniu z dobrymi wynikami indeksow i pozytywnym senty-
mentem (nastrojami) — otwiera droge do dalszej sprzedazy
duzych pakietow akcji. Przy wcigz znikomych naptywach kapi-

2 https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-july-7-2025
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tatu, moze to wywiera¢ presje na stopy zwrotu z akcji noto-
wanych na GPW. Wedtug naszych szacunkow, w skrajnym
scenariuszu, warto$¢ oferowanych w tym roku akcji moze
zréwnac sie z wartosciq dywidend wyptacanych akcjonariu-
szom mniejszosciowym. Warto podkresli¢, ze to wtasnie sze-
roki, oczekiwany strumien tegorocznych dywidend stanowit
podstawe naszego konstruktywnego podejscia do rynku akgji
na poczqtku roku. Dodatkowym ryzykiem jest wzrost niepew-
nosci politycznej po wyborach prezydenckich oraz potencjalnie
wyzszy poziom fiskalizmu ze strony obecnego rzqdu - celem
realizacji obietnic wyborczych. Moze to, cho¢ nie musi, oznaczac
m.in. wzrost podatkow sektorowych oraz punktowy ubytek
w wynikach wybranych spotek. Z drugiej strony, potencjalna
ekspansywna polityka fiskalna mogtaby wspieraé sektor kon-
sumencki oraz - posrednio (przez wptyw na stopy procen-
towe) i bezposrednio (przez zwiekszenie podazy pieniqdza)
- sektor bankowy. W zwigzku z tym, ostateczny wptyw tych
czynnikdw na stopy zwrotu pozostaje otwarty.

Podsumowujgc, nadal dostrzegamy niekwestionowane atuty
krajowego rynku akgji, takie jak sprzyjajgce otoczenie makro-
ekonomiczne, potencjat wzrostu inwestycji zwigzany z przy-
spieszeniem wydatkowania srodkow z KPO, stabilny konsument
oraz szanse na stopniowq poprawe koniunktury w Europie
Zachodniej w zwigzku z oczekiwanym wzrostem wydatkow
fiskalnych m.in. w Niemczech. Co wiecej, aktualna wycena
rynku nadal pozostaje daleka od poziomdw wskazujgcych
na przegrzanie i oferuje atrakcyjng premie wynikajgcq z po-
tencjalnego domkniecia dyskonta wzgledem innych rynkow
wschodzqcych. Z drugiej strony, bardzo silne zachowanie
gietdy w pierwszym pdtroczu moze sktoni¢ czes¢ inwestorow,
zwtaszcza zagranicznych, do realizacji zyskow. W potgczeniu
z potencjalng podazq akgji oraz rosngcg niepewnoscia, sktania
nas to do bardziej zréwnowazonego spojrzenia na krajowy
rynek akcji niz miato to miejsce pod koniec 2024 roku. Z tego
wzgledu, na drugie potrocze 2025 roku przyjmujemy neu-
tralne nastawienie do rodzimego rynku akgcji.
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Niezle namieszato pierwsze pétrocze 2025 r. w starannie prowadzonych, zawitych arkuszach prognoz makroekonomicznych globalnych

instytucji — zaréwno tych niekomercyjnych, jak i zyjgcych z owego prognozowania. Zamet w geopolityce i niezwykle agresywne, acz

zmienne dziatania administracji amerykanskiej — z wptywem na caly swiat — uczynily z pracy prognostéw zawodowy koszmar. Ksiega

globalnych ryzyk, niestety, nijak nie chce chudngg¢.

Pracujesz na rynku. Budzisz sie i pierwsze, co sprawdzasz, to nie
jakies tam przyziemne komunikaty czy wyniki spotek lub nowe
odczyty danych makroekonomicznych. Przede wszystkim,
z drzeniem serca, fo co powiedziat (wykrzyczat, napisat...)
prezydent USA. Czy natozyt jakies nowe cta? A moze zawiesit,
te ktore witasnie wprowadzit dzien wezesniej? A moze je wiasnie
podwyzszyt? | o z charakterystycznym dla niego ,przytupem”
- nie o jakie$ tam marne pojedyncze punkty, ale o dziesigtki
punktow procentowych? O totalnej zawierusze wewnqtrz
kraju i o momentami szokujqcej polityce zagranicznej juz
nawet nie wspominajgc. Dla inwestoréow jednak to cta, relacje
handlowe i ich rynkowe konsekwencje wydawaty sie i wcigz sq
najwazniejsze. Dla prognostow zas to wielki bél gtowy. Bo jak
uwzgledni¢ w rozbudowanych arkuszach kalkulacyjnych
efekty decyzji, o ktérych nie wiadomo, czy faktycznie pozo-
stang, na jak dtugi okres i czy w ogdle? To nie jest scenariusz

jakiejs ,rolki” na social media, ale realia rynku finansowego
i kapitatowego pierwszego pétrocza 2025 r. | pokazuje tez
wyzwania przed jakimi stali i stojg prognosci.

Efektem wspominanych wydarzen byto falowanie nastrojéw
inwestorow i prognostéw w pierwszym potroczu. W analizach
moze nie byto az takiej hustawki, jak na gietdach (zwtaszcza
biorgc pod uwage gwattowne przyspieszenie korekty w USA
na poczgtku kwietnia a potem réwnie dynamiczne odreago-
wanie), ale widoczne byly wyrazne rozterki analitykow.
Nie wchodzac w szczegoty sekwencje zdarzen mozna opisaé
w kilku zdaniach. Wybér Donalda Trumpa i jego publiczne
zapowiedzi istotnej zmiany polityki ekonomiczneji - de facto
- zagranicznej USA oczywiscie byty brane pod uwage przez
prognostéw jeszcze zimqg 2024/2025 roku. Jednak sita oraz
nieprzewidywalnos¢, z jakg Trump zaczqgt dziataé juz jako
prezydent zaskoczyta chyba wiekszos¢ ,urabiaczy” liczb.

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (PKB) z lipcowego raportu WEO (World Economic Outlook)
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie danych MFW / IMF, World Economic Outlook Update, July 2025, www.IMF.org
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Nagle w skomplikowanych modelach i arkuszach kalkulacyj-
nych zaroito sie od nieprzewidywalnych zmiennych. Z uwagi
na potege samej gospodarki USA, jak i olbrzymi wptyw
wspomnianych wczeséniej decyzji prezydenta USA np. na
handel miedzynarodowy, te gwattowne zmiany mogty
i nadal mogqg wywotac spore wstrzgsy w Swiatowej gospo-
darce. Z konsekwencjami wtasnie dla prognoz makro, a tym
samym, np. dla oceny mozliwosci wydawania pieniedzy
przez konsumentdw, czy ich zarabiania przez firmy. | to,
w praktyce, na catym $wiecie.

O tym, ze cta bedq istotne takze dla prognoz wiedziano
od dawna. Jednak spektakularne ogtoszenie cet na wszystko
i dla wszystkich na poczgtku kwietnia 2025 r. chyba mocno
przestraszyto nawet analitykéw — twardzieli. Zasieg i skala
tych rozmaitych cet przeszty wczedniejsze wyobrazenia. Jak
podsumowat fo bardzo dobitnie raport Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW, International Monetary Fund
- IMF, ,World Economic Outlook”) z kwietnia, cta zapowie-
dziane 2 kwietnia 2025 r. przez prezydenta USA podwyzszaty
efektywnq stawke owych ,taryf” do poziomu najwyzszego
od wieku. Jak wowczas stwierdzali analitycy MFW, juz sam
ten ruch bytby ,szokiem dla wzrostu” (gospodarczego).
Ekonomisci MFW zwracali uwage, ze negatywny skutek
ma fez sama nieprzewidywalnosé, w jakim owe nowe poli-
tyki byty przedstawiane, a nieprzewidywalnos¢ to ryzyko
dla biznesu i konsumentéw. W tym samym raporcie IMF
zZwracano uwage, ze wspomniana nieprzewidywalnos¢ czyni
przygoftowywanie spdjnych prognoz zadaniem trudniejszym
niz zwykle. W aktualizacji prognoz z konca lipca 2025 r. MFW
kosmetycznie podwyzszyt prognozy dla $wiata a znaczqgco
- tylko dla Chin.

Jak sie okazato, ta nieprzewidywalnos¢ data popali¢ progno-
stom bardzo szybko. Najpierw wspomniana agresywnosc
zapowiedzianych cet sprawita, ze w opiniach analitykow
na $wiecie pojawity sie watpliwosci co do loséw koniunktury
- wiasciwie wszedzie, cho¢ w bardzo réznym stopniu. Spo-
dziewano sie np. ze horrendalne, licytowane chwilowo,
niczym w jakiej$ grze hazardowej, stawki cet w handlu USA
z Chinami handel ten zwyczajnie zamordujq. Media udo-
stepniaty szokujgce wyliczenia, ile bedg musiaty podroze¢
importowane towary z Chin, skoro natozone na nie miatyby
by¢ cta mocno przekraczajgce poziom stu procent. Pojawity
sie wiec obawy o gwaltowne ostabienie tempa wzrostu
w USA (a nawet o recesje) i oczywiscie obnizenie tempa
wzrostu w Chinach. Znaczqgce ostabienie handlu z USA
wymusitoby szukanie zbytu na towary na innych rynkach,
co mogtoby skomplikowac sytuacje producentéw podobnych
débr w krajach ,zalanych” eksportem z Chin i Azji. Odbito sie
to na opiniach o nieuchronnosci redukcji prognoz wzrostu
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i komplikacji sciezek inflacji. Zrobito sie dos$¢ ponuro, ale rze-
czywisto$¢ znowu zaskoczyta. Tym razem in plus, bo bardzo
szybko administracja amerykanska zaczeta naciskaé na nowe
umowy handlowe, zawieszajqc czesé¢ cet. Ulga prognostéw
byta oczywista, cho¢ znowu nie az taka wielka, jak wzro-
stowe odreagowanie na rynkach akcji wiosng i wczesnym
latem 2025 .

Gdzie obecnie znajdujemy sie w kontekscie prognoz na prze-
tomie potrocza? Z pozoru wiemy wiecej, ale... No wtasdnie,
tu znowu konieczne zastrzezenie — w lipcu pojawity sie infor-
macje sugerujgce, ze umowy handlowe muszq by¢ wypra-
cowane do sierpnia. A jesli nie, to USA ,aktywuje” wyzsze
stawki celne (co wywota zapewne odwetowe dziatania
poszkodowanych tym panstw i regionow). Czy tak bedzie?
Tego dowiemy sie juz pod publikacji naszego raportu, a bedzie
fo miato bardzo duze znaczenie dla perspektyw swiatowego
handlu i aktywnosci gospodarczej.

Na razie wiec pozostaje nam bazowaé na dotychczas
dostepnych analizach. W miare aktualne i renomowane pro-
gnozy globalne dostepne w czerwcu 2025 r. to np. ,Economic
Outlook” autorstwa analitykow OECD (Organisation for
Economic Cooperation and Development, po polsku: Orga-
nizacja Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju). | tu rowniez
znajdziemy istotng uwage, ze gtdéwne ryzyka dla prognozy
to m.in. ewentualna dalsze eskalacja lub nagte zmiany
w polityce handlowej. Jak wida¢, przy tej zmiennoéci decyzji
i sytuacji bez zastrzezen ani rusz. Co pocieszajgce, mimo
nawatu wydarzen i zagrozen np. prognoza globalnego
wzrostu gospodarczego zostata zredukowana w niewielkim
stopniu do +2,9% (z wczesniejszych +3,1%) dla roku 2025
i takze do +2,9% (z wcze$niejszych +3,0%) dla roku 2026.
To oznaczatoby zauwazalne ostabienie tempa wzrostu $wia-
towego PKB z +3,4% za rok 2024, ale biorgc pod uwage dra-
matyzm wydarzen pierwszego potrocza 2025 r. to bytby dosc
tagodny wymiar kary. Liderami tempa wzrostu na $wiecie
w latach 2025 i 2026 majqg by¢ Indie (ponad 6% wzrostu PKB
rocznie), Indonezja (blisko 5%) i Chiny (niemal pie¢ i ponad
cztery procent). Jak zauwazono w raporcie, ostabienie tempa
wzrostu bytoby skoncentrowane w USA, Kanadzie, Meksyku
i w Chinach (bedgc nadal jednym z lideréw wzrostu odnoto-
wywatyby wyniki gorsze niz jeszcze w 2024 r., aczkolwiek
sami Chinczycy chwalili sie szybszym od oczekiwan tempem
wzrostu PKB za drugi kwartat br.). Oczywiscie pamietajmy,
ze jak zastrzegajg autorzy raportu, prognozy te bazowaty
na zatozeniu utrzymania stawek celnych z potowy maja br.
Tymczasem, ogtaszane z wielkg pompq pod koniec czerwca,
kolejne sygnaty ,dogadywania sie” USA i Chin sugerowaty,
ze mozliwe jest jakie$ bardziej racjonalne porozumienie.
Jedno jest pewne — musimy by¢ gotowi na kolejne weryfikacje
prognoz. Oby - w kategorii wzrostu gospodarczego — w gore.
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Prognozy wzrostu gospodarczego (PKB) wybranych panstw i obszaréw gospodarczych
wedtug czerwcowego raportu OECD (Economic Outlook) - w %, ,rok do roku”
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Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI na podstawie: OECD Economic Outlook, Volume 2025 issue 1, www.oecd.org.

To, czy pojawi sie szansa na poprawe prognoz makroeko-
nomicznych dla $wiata, zalezy nie tylko od cet, handlu i pre-
zydenta Donalda Trumpa (choé¢ akurat od niego zalezy
dalece wiecej niz tylko cta). Niestety, zmiennych i zagrozen
dla prognoz jest bez liku. Globalna ksiega ryzyka nie chce
chudnqg¢. Wrecz przeciwnie. Pojawiajqg sie wcigz kolejne jej
rozdziaty. Np. mimo nagtasnianych przez Donalda Trumpa
zamiarow ,czynienia” pokoju, w pierwszym potroczu mieli-
$my ich eskalacje. Pod koniec czerwca, mozna byto mie¢
jakas$ nadzieje, ze amerykanskie wejscie do wojny lzraela
z Iranem i spektakularny atak na iranskie instalacje przyniesie
paradoksalnie szanse na zatrzymanie tego wybuchu
niszczqcej nienawisci. Nie rozwigzuje to jednak np. tragicznej
sytuacji Strefy Gazy. Powstaje pytanie: czy zatrzymanie wojny
|zreala z Iranem okaze sie trwate?

Z naszej perspektywy, koszmarem - z uwagi na zwykte od-
czucia ludzkie, ale i zagrozenie dla naszego bezpieczenstwa
- jest wrecz zaostrzajgca sie wojna w Ukrainie. O$mielony
zastanawiajgco dtugo cieptymi wzgledami Trumpa, Putin
masakrowat ukrainskie miasta i wsie. Zwigzane - znowu
- ze startem prezydentury Trumpa, nadzieje z przetomu
202412025 - na przyspieszenie jakiego$, nawet utomnego,
procesu rozjemczego, czy pokojowego, spality na panewce.
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Cho¢ temat rozmow wraca co jakis czas, to pod koniec pot-
rocza 2025 i na poczgtku drugiego, rzeczywistos¢ wyglgdata
po prostu tragicznie. Znakiem tego byly masowe rosyjskie
naloty i bombardowania terytorium ukrainskiego, w ktérych
brato udziat jednoczesnie np. wiele setek dronow i rakiet...

Tak, wiem, wiem - kto$ moze powiedzie¢ (i moze bedzie miat
troche racji), ze im dtuzej tfrwajq wojny (te najstraszniejsze
- krwawe, ale i te handlowe, takze niszczqce zycie ludzi)
i globalne huragany (w sensie przenoénym i dostownym),
tym bardziej przyzwyczajajq sie do nich rynki. Nie zmienia
to jednak faktu, ze to realne ryzyko. Trudno wyznaczyé gra-
nice, po przekroczeniu ktérej jakies zjawisko (wojna lokalna,
katastrofa pogodowa, humanitarna) staje sie zabdjcze dla
rynkéw. Tym trudniejsze zadanie dla prognostéw i specow
od ryzyka, gdyz sytuacje trzeba obserwowa¢ non stop.
By czegos istothego w tym zalewie informacji i szumie dez-
informacyjnym nie przegapic.




Podsumowanie
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POLSKIE PAPIERY DLUZNE KROTKOTERMINOWE

e Naszym zdaniem, cho¢ spadek krotkoterminowych stép
procentowych obniza nominalny potencjat tego segmentu
rynku, to szybszy od prognoz spadek inflacji sprawia,
ze realne, czyli liczone z uwzglednieniem przysztej inflacji,
rentownosci zmiennokuponowych papieréw dtuznych
pozostajq atrakcyjne. Naszym zdaniem, stopy procentowe
powinny nadal spadaé. Zaktadamy, ze stopy pozostang
realnie dodatnie, co stworzytoby w drugim pdtroczu tego
roku korzystne warunki dla oszczedzajgcych i inwestu-
jacych.

POLSKIE OBLIGACJE SKARBOWE

o Kluczowq dla rynku kwestiq jest szybszy i mocniejszy od
oczekiwan spadek inflacji (mozliwe obnizenie CPI do celu
NBP jeszcze latem br.). Mimo przejsciowych zawirowan
na rynkach globalnych i lokalnych napie¢ politycznych,
druga potowa roku 2025 zapowiada sie wg nas na nadal
sprzyjajqcy czas dla obligacji dtugoterminowych.

POLSKIE OBLIGACJE KORPORACY]NE

o Dosc¢ ograniczone spready, czyli premie ponad dochodo-
woé¢ papierdw skarbowych, sprawiajq, ze polskie obli-
gacje, mimo nieco lepszej rentownosci od papierdow
skarbowych, nie zachecajqg do zwiekszania zaangazo-
wania w nie, ale w naszej ocenie, pozostajg dobrym ele-
mentem zdywersyfikowanego portfela.

POLSKIE OBLIGACJE SAMORZADOWE

o Podobnie jak w przypadku papierdw firm, spready na rynku
obligacji samorzgdowych nie sktaniajg do zwiekszania
zaangazowania. Pozostajq jednak wedtug nas dobrym
elementem zréznicowanego portfela. Reforma finan-
sowania samorzgddw sprawita, ze poprawia sie jakosé¢
emitentow. Brakuje jednak nowych emisji.

PORTFELE KROTKOTERMINOWYCH
AMERYKANSKICH OBLIGAC)I RZADOWYCH

e Mimo spadku stop procentowych Fed (i niewykluczonych
kolejnych obnizek) krétkoterminowe stopy procentowe
stwarzajq nadal dobre warunki do inwestowania w port-
fele krétkoterminowych obligacji rzgdu amerykanskiego.
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Staqd nasze nastawienie do tego segmentu pozostaje
pozytywne w perspektywie drugiego potrocza 2025 roku,
ale niezmiennie zwracamy uwage na ryzyko walutowe
wynikajgce zwtaszcza z obserwowanego zmiennego
kursu dolara.

DLUGOTERMINOWE AMERYKANSKIE
OBLIGACJE RZADOWE

Notowania dtugoterminowych obligacji amerykanskich
moze wspieraé perspektywa kolejnych cie¢ stép Fed,
stabszy wzrost gospodarczy i ewentualne pogarszanie
sytuacji na rynku pracy. Czynnikiem ryzyka pozostaje nie-
przewidywalnosc¢ polityki Donalda Trumpa i nagte zmiany
jego decyzji (wywotujgce znaczqce ruchy na rynkach).
Mimo medialnie nagtasnianych cie¢ czesci wydatkdw
budzetowych, problemem pozostaje wysoki dtug publiczny
i deficyt budzetowy, zwtaszcza po przyjeciu bardzo kon-
trowersyjnej wielkiej ustawy wydatkowej. Realna rentfow-
nosc¢ tych obligacji pozostaje wg nas nadal atrakeyjna,
stqd takie nastawienie. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie
ryzyko walutowe - dos¢ istotnie zmieniajgce w biezgcym
roku notowania dolara.

ZACHODNIOEUROPEJSKIE OBLIGACJE RZADOWE

Cykl obnizania stép przez Europejski Bank Centralny
zbliza sie ku koncowi. Ozywienie w gospodarce europej-
skiej, przynajmniej na razie, pozostaje raczej ograniczone,
a dane byly zaburzone zamieszaniem z wojng handlowaq.
Z narracji EBC z czerwca 2025 r. wynika, ze ryzyka infla-
cyjne sq ograniczone, a poziom inflacji powinien spada¢
w kolejnych miesigcach. Takie otoczenie powinno pod-
tfrzymywacé notowania tych obligagiji.

GLOBALNE OBLIGACJE KORPORACYJNE

Drastyczne decyzje ekipy Trumpa dotyczqce cet oraz ich
gwattowne zmiany prowokowaty wiosng 2025 r. znaczqgce
wahania na rynku globalnych ,korporatéw”. Wynikato to
z szybko zmieniajgcych sie ocen perspektyw koniunktury
gospodarczej, stép procentowych Fed oraz kondycji firm.
Per saldo jednak w czerwcu sytuacja wrécita do stanu
zblizonego do tego sprzed kwietniowo-majowej hustawki
nastrojow. Biorqc pod uwage obecny stan wiedzy, pod-
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trzymujemy nasze pozytywne nastawienie wobec glo-
balnych obligacji korporacyjnych. Patrzqc przez pryzmat
relacji potencjatu zysku do ryzyka bardziej korzystnie
prezentujq sie obligacje o ratingu inwestycyjnym (ang. in-
vestment grade). Nalezy jednak zauwazy¢, ze - przy Swia-
domosci zdecydowanie wyzszej zmiennosci (wahania
wycen) - godny odnotowania jest takze potencjat bardziej
ryzykownego segmentu obligacji wysokodochodowych
(High Yield). Wybdr konkretnego segmentu i jego udziatu
w zdywersyfikowanym portfelu musi oczywiscie by¢
decyzjqg inwestora i wynika¢ z jego faktycznego profilu
i akceptacji ryzyka.

POLSKI RYNEK AKCJI

Nadal dostrzegamy przewagi krajowego rynku akgji nad
rynkami o$ciennymi, czy innymi rynkami rozwijajgcymi
sie. To m.in. wspierajgce ofocznie makroekonomiczne
i dobre pozycjonowanie polskiej gospodarki wzgledem
oczekiwanego ,stimulusa” fiskalnego w Europie Zachod-
niej, w szczegdlnosci w Niemczech. Utrzymuje sie nadal
dyskonto w wycenie WIG do innych rynkéw rozwijajgcych
sie. Relatywnie silny pozostaje konsument krajowy. Z dru-
giej strony, znakomite zachowanie naszego rynku akgji
od poczatku 2025 r. oraz pojawienie sie nowych czynnikdw
ryzyka sktaniajg nas do zmiany naszego nastawienia
na neutralne. Nadal pozostajemy konstruktywnie nasta-
wieni do rodzimego rynku, jednak saldo szans i czynnikéw
ryzyka, wydaje sie nam by¢ zbilansowane. Nie mozemy
wykluczy¢, ze dla czesci inwestoréw zagranicznych, tak
okazate wyniki odnotowane od poczgtku 2025 r., mogq
stanowi¢ dos¢ silny argument za choéby czesciowq reali-
zacjq zyskow.

GLOBALNE RYNKI AKCJI

Pomimo duzej zmiennosci w pierwszej potowie 2025 roku,
jestesmy umiarkowanie pozytywnie nastawieni do wybra-
nych segmentdéw rynku akcji, podkreslajgc jednak koniecz-
nos$¢ uwaznej selekcji tematow, branz i spétek do portfela.
Fundamenty firm pozostajg zdrowe - bez jasnych oznak
recesji. W drugiej potowie 2025 roku zyskom firm w USA
mogq pomagac nizsze ceny energii, nizsze podatki oraz

potencjalnie mniejsze regulacje w sektorze finansowym.
Kolejnym czynnikiem wspierajgcym rynek akcyjny moze
by¢ rekordowa kwota $rodkow ulokowanych obecnie
w funduszach pienieznych w USA. Pienigdze te mogtyby
zaczqé trafiaé na szerszy rynek — wraz z mozliwymi obniz-
kami stop procentowych. Preferowane przez nas potqcze-
nie strategii dywidendowych i megatrendowych (szukanie
atrakcyjnych spotek realizujgcych wiodgce w $wiecie
tematy biznesowe) to nasz pomyst na inwestycyjng ofensywe
(megatrendowe), z jednoczesnym staraniem o ogranicze-
nie ryzyka zmiennosci (dywidendowe).

RYZYKA

o Lista globalnych i lokalnych ryzyk - dla gospodarek i ryn-
kéw — niestety wcale sie nie skraca. Opanowanie inflacji
to sukces, ale zawsze pojawia sie pytanie o frwatosé obec-
nych trendéw. Banki centralne muszg zwracaé uwage
na spory wzrost wydatkéw rzqdow, czesciowo nieuchron-
nych,np. zwigzanych z naktadami na wojsko. Zawieruchy
geopolityczne mogqg wptywac zniechecajgco na przed-
siebiorcow, konsumentéw i inwestorow. Brak przewidy-
walnosci politykdw i czasem ich zupetnie zaskakujace
dziatania - czego przyktadem jest najwieksza gospodarka
Swiata - takze utrudniajq dziatanie. Dla nas w Polsce, poza
lokalnymi napigciami politycznymi, gtéwnym problemem
pozostaje wojna w Ukrainie. Jest ona dla nas tragediq
ludzkq, zagrozeniem fizycznym, w czarnym scenariuszu
- ryzykiem wzrostu naptywy uciekinierow i — w kazdej
wersji — olbrzymim, cho¢ chyba nie do konca uswiadamia-
nym, gigantycznym kosztem finansowym. Tym bardziej
jednak mozemy by¢ dumni z tego, ze mimo koszmarnych
okolicznosci, Polska, na tle Zachodu, rozwija sie w bardzo
dobrym tempie.

My, w Pekao TFI, obserwujemy sytuacje caty czas. Zarzqdza-
jacy reagujg na zmieniajgce sie okolicznosci, starajqc sie
wywazy¢ potencjat szans i skale ryzyka. A przemysleniami,
co z tego wynika dla inwestycji, staramy sie dzieli¢ w Pan-
stwem na biezgco. Nasze analizy i komentarze znajdqg Panstwo
na naszej stronie internetowej www.pekaotfi.pl i na profilu
firmowym w serwisie LinkedIn.

UWAGA: Tekst uwzglednia naszq wiedze oraz stan gospodarek i rynkéw na poczqtek lipca 2025 r. Zaréwno nasze poglgdy

na rynek, jak i nastawienia, mogq ulec zmianie — w zaleznosci od wydarzen w gospodarkach, polityce i na rynkach.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiqze sie z ryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pekao TFI: stopy pro-

centowej, rynku akcji, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci,

operacyjne. Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogq wystepowaé specyficzne ryzyka wiasciwe tylko dla tych funduszy/sub-

funduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sig w prospekcie informacyjnym oraz Dokumencie zawierajgcym

kluczowe informacje.
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Stowniczek

Andliza fundamentalna - jest jedng z podstawowych technik
badania rynku kapitatowego czy spoétek w oparciu o dane
fundamentalne (np. analize makrootoczenia, analize sektoraq,
w ktérych dziatalnosé prowadzi spétka, analize ogdlnej sytuacii
spotki, analize finansowq spotki) oraz dokonuje sie wyceny spdtki.

Cykl koniunkturalny — zmiany ogdlnego poziomu aktywnosci
gospodarczej (stanu gospodarki) zachodzgce w miare syste-
matycznie w dtugim okresie obserwacji. Na cykl koniunkturalny
sktadajq sie z reguty cztery kolejne fazy: ozywienie, boom,
spowolnienie, recesja.

Duracja (z angielskiego: duration) - gdzie jednostkg miary jest
czas, w latach. Duracja wskazuje na sredni wazony przeptywami
odsetkowymi okres oczekiwania na wptyw srodkdw pienieznych
z obligacji. W wielkim uproszczeniu jest to éredni okres zwrotu,
po jakim odzyskamy pienigdze wtozone do danej inwestycji.
Im wyzsza duracja (czym wyzszy $redni okres zwrotu zain-
westowanych $rodkéw), tym zazwyczaj wieksze wahania
ceny. Obligacje z wyzszqg duracjq oferujg zazwyczaj wiekszq
rentownos¢. Z drugiej strony duracja po modyfikagji (skorygo-
waniu o rentownos¢) jest miarg wrazliwosci zmian ceny obligagji
na zmiany rynkowych stép procentowych. Okreslenie tego
pozwala na uporzgdkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko
stopy procentowej. Im dtuzsze duration, tym wieksza zmiana
ceny danej obligacji przy zmianie poziomu stép, wg zasady:
stopy rosng - cena obligacji spada i odwrotnie.

EPS (z angielskiego: earnings per share) — jeden z bardziej po-
pularnych wskaznikow stosowanych przy analizie notowanych
na gietdzie spotek, okreslajagcy udziat zysku przypadajgcego na
jednq akcje. Jest on liczony jako podzielenie zysku netto danego
okresu przez liczbe wyemitowanych akgji.

Fed - System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Standw
Zjednoczonych. Potoczna nazwa Fed to skrét z jezyka ang.
od pierwszego cztonu nazwy ,Federal Reserve System”. Fed
nie ma wiasciciela, jest instytucjq niezalezng (a przynajmniej
formalnie). Z kolei za ksztattowanie poziomu stép procentowych
w USA odpowiada Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku
(z angielskiego: Federal Open Market Committee, FOMC).

Inflacja bazowa - miara wzrostu cen prezentujgca ksztat-
towanie sie inflacji po wytgczeniu zmian uznawanych za po-
zostajgce poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Najpo-
pularniejsze wytqczenie obejmuje ceny zywnosci i energii.

Inflacja CPI (z angielskiego: Consumer Price Index) - to naj-
popularniejszy wskaznik inflacji i deflacji — pokazujgcy zmiany
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, obliczany na podsta-
wie éredniej wazonej cen towardw i ustug nabywanych przez
przecietne gospodarstwo domowe.
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ISM oraz PMI - ISM to wskaznik wyprzedzajqcy obrazujgcy
aktywnos$¢ w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Jest
on ogtaszany przez amerykanski Institute for Supply Mana-
gement. Jego europejski odpowiednik nosi nazwe PMI.
Jak interpretowac¢ jego warto$¢? Wartos¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej
50 oznacza dekoniunkture gospodarczg.

Job Openings and Labor Turnover Survey - badanie ofert
pracy i rotacji pracownikéw (JOLTS) to comiesieczny raport
amerykanskiego Biura Statystyki Pracy (BLS) Departamentu
Pracy Standéw Zjednoczonych, w ktérym zlicza sie wolne miejsca
pracy i odejscia, w tym liczbe pracownikéw dobrowolnie
rezygnujqcych z pracy. BLS przeprowadza ankiete wsrod
ponad 20 000 firm i urzeddéw rzgdowych, aby oszacowaé
liczbe wolnych miejsc pracy, zatrudnien i odej$s¢ w USA
uwzglednionych w miesiecznym raporcie o zafrudnieniu.

Krzywa dochodowosci — najbardziej popularna dotyczy obli-
gagji rzgdowych. W uproszczeniu obrazuje ona rentownos¢
obligacji (o zblizonym ryzyku), ale o réznym terminie zapadal-
nosci. Przedstawia zatem wartoéci rentownosci dla obligagcji
o krotkich terminach zapadalnosci (rok, dwa lata) az do tych
najdtuzszych (dziesie¢ a czasami nawet i 50 lat). Krétki koniec
krzywej rentownosci znajduje sie po lewej stronie wykresu.
Reprezentuje rentownos$¢ obligacji o krétkich terminach.
Natomiast ,dtugi koniec” — po przeciwnej. Zazwyczaj rentowno-
$ci krotkich obligacji sq nizsze niz tych dtuzszych. Potgczenie
tych wartosci daje linie wznoszqgcq sie z lewej strony ku prawe;j.
Wyptaszczenie krzywej rentownosci w uproszczeniu ma miejsce,
gdy rentownosci na ,krétkim koncu’, sq na zblizonym poziomie
jak na dtugim. Linia staje sie bardziej ptaska. Méwiqc z kolei
o stromieniu, mamy na mysli sytuacje, gdy linia staje sie
bardziej stroma, czyli wartosci rentownosci na dtugim koncu
krzywej stajq sie relatywnie wyzsze niz na krétkim koncu.

MSCI EM (MSCI Emerging Markets) — indeks odwzorowujqcy
stopy zwrotu cen akgji duzych i $rednich spotek z 24 krajow
rozwijajgcych sie (tzw. Emerging Markets), obliczany i publi-
kowany przez MSCI.

MSCI World - globalny indeks, ktéry odwzorowuje stopy
zwrotu cen akgji duzych i $rednich przedsiebiorstw z 23 rynkéw
rozwinigtych, obliczany i publikowany przez MSCI.

Nearshoring - przenoszenie produkgji blizej docelowego rynku
zbytu.

Obligacje high yield (obligacje wysokodochodowe) - potocz-
nie o korporacyjnych dtuznych papierach wartosciowych,
ktére przynoszq wyzsze oprocentowanie, poniewaz majq
nizszy rating kredytowy (poziom spekulacyjny) niz obligacje
o ratingu inwestycyjnym.
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OECD Total Composite leading indicator — jest fo wskaznik
wyprzedzajqcy, ktéry ma na celu dostarczenie wczesnych
sygnatéw o punktach zwrotnych w cyklach koniunkturalnych.
Pokazuje on wahania aktywnosci gospodarczej wokét jej
dtugoterminowego poziomu potencjatu (czyli wartosci 100).
Jego konstrukcja koncentruje sie na punktach zwrotnych
(szczytach i spadkach). Pokazuje on kierunki zmian - a nie ich
zakres wartosciowy.

PKB (Produkt krajowy brutto) — przedstawia sume wartosci
ddbr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego pan-
stwa w okreslonej jednostce czasu (najczesciej w ciggu roku).
Wzrost realnego produktu krajowego brutto stanowi miare
wzrostu gospodarczego.

Presja inflacyjna - sytuacja w gospodarce danego kraju,
w ktérym bardziej prawdopodobny jest wzrost inflacji niz jej
obnizenie. Moze ona wynika¢ np. z wzrostu ptac lub produk-
téw. Czesto jej mechanizm w warunkach ozywienia gospo-
darczego jest interpretowany poprzez wzrost optymizmu
konsumentéw zwigzany z owym ozywieniem gospodarczym
i oczekiwanym wzrostem dochoddw gospodarstw domowych.
To powoduje zwiekszenie popytu konsumpcyjnego (ludzie
wiecej kupujq), umozliwiajgc podwyzszenie cen produktow
finalnych przez przedsiebiorstwa bez obaw o zmniejszenie
popytu na te produkty (skoro jest tak wielu chetnych to jesli
bedzie drozej i tak uda nam sie sprzedac ile zamierzamy,
nawet jesdli czes¢ z klientow zrezygnuje).

Rating obligacji - ocena wiarygodnosci kredytowej bedqcej
miarq ryzyka zwigzanego z inwestycjq w papiery dtuzne emi-
tenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowq na pod-
stawie oceny ryzyka ekonomicznego, politycznego i spotecznego.
Gtéwnymi agencjami ratingowymi sq: Fitch, Moody's i S&P.

I

AAA
AA+
AA
AA-
Rating A+
inwestycyjny A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
Rating B

nieinwestycyjny B-
CCC
cC

Emitent w upadtosci D

Zrédio: Bloomberg, rating S&P
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RPP - Rada Polityki Pienigznej jest organem NBP. W sktad
Rady Polityki Pienieznej wchodzg Przewodniczgcy Rady, ktdrym
jest Prezes NBP oraz 9 cztonkéw, powotywanych w réwnej
liczbie przez: Prezydenta RP, Sejm RP i Senat RP. Odpowiada
ona m. in. za zatozenia polityki pienieznej w Polsce oraz
ustala wysokosc stép procentowych NBP.

Spread kredytowy - w uproszczeniu spread kredytowy jest
interpretowany jako réznica rentownosci pomiedzy wskaza-
nym instrumentem dtuznym, a instrumentem nieobcigzonym
ryzykiem (co wazne, o podobnym terminie zapadalnosci).
Na rynku obligacji eurowych za instrument nieobcigzony
ryzykiem (wolny od ryzyka) uznawana jest np. niemiecka
obligacja skarbowa, z kolei w przypadku obligacji dolarowych
- amerykanska. Zawezanie spraedow polega na zmniejszeniu
sie réznicy.

Sektor cykliczny — definiowane sq jako te, ktére podagzajq
za trendami w catej gospodarce. W konsekwencji sprawia to,
ze ceny akcji spétek wchodzgeych w ich sq wrazliwe na
zmiany tempa aktywnosci gospodarczej. Sektory cykliczne
to np. samochodowy, lotniczy, hotelarski, reklamowy.

Spétki typu ,value” - najczestszym podziatem spotek jest
podziat na ,value” oraz ,growth”. Spodtki typu value charakte-
ryzujg sie wysokim poziomem wyptacanej dywidendy.
Wyptacajq zyski regularnie, ich akcje nabywane sq najczesciej
przez inwestujgcych dtugoterminowo. Spotki typu growth
to zazwyczaj mtode firmy. Czesto tez z duzym potencjatem
do wzrostu. Rzadko wyptacajg dywidendy. Ich strategia
zazwyczaj polega na reinwestowaniu zyskéw, co przektada
sie na dynamiczny rozwaj. Po akcje spotek typu growth siegajq
inwestujqcy z nastawieniem na wzrost cen akgji, a nie uzyska-
nie dywidendy.

Trader - osoba, ktéra zawiera transakcje instrumentami,
takimi jak np. akcje, obligacje czy kontrakty terminowe.

Wskaznik cena/zysk (z angielskiego: P/E) - jeden z najpo-
pularniejszych wskaznikow oceny atrakcyjnosci akgji spotki.
Oblicza sie go dzielgc cene rynkowq jednej akgji przez zysk
netto przypadajgcy na jedng akcje.

Wskaznik cena/wartosé ksiegowa (z angielskiego: P/VB)
- wskaznik informujgcy o biezqcej wycenie przez rynek
wartosci ksiegowej, czyli réznicy pomiedzy aktywami bilan-
sowymi a zobowigzaniami ogotem, danej spotki gietdowe;j.
W najwiekszym skrécie wskaznik informuje inwestoréw ile
trzeba obecnie zaptaci¢ na gietdzie za majqgtek firmy. Jezeli
P/BV spotki A wynosi 0,80 znaczy to, ze jednqg ztotéowke
jej majatku mozna kupié¢ za 80 groszy.




Informacja prawna

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci
zawarte w materiale nie spetniajqg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnoséci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowa¢ jako informacji rekomendujgcej lub sugerujqcej
strategie inwestycyjnqg i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzqgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zréodta informacji,
ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszq starannosciq, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sq
one w petni wyczerpujqce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Jezeli w materiale zawarte sq hipertqcza do serwiséw inter-
nefowych niebedqcych wtasnosciq Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnosé
tych serwisdéw. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajq wytqgcznie opinie ich autora. Powielanie, publiko-
wanie bqdz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona
od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat
za zarzqdzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogqcych ulec zmianie obowigzkow
podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. W przypadku odkupienia
jednostek uczestnictwa (zaréwno w PLN jak i w walutach obcych) podstawq do naliczenia podatku od zyskéw kapitatowych jest
kwota ustalona w PLN. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okreslane sq w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzqcego dystrybucje. Kazdy prowadzgcy
dystrybucje posiada odrebnq tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty manipulacyjnej lub zwol-
nienia z obowigzku jej ponoszenia. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sq gwarancjq osiagniecia podobnych w przysztosci. Fundusz
inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej
czesci wptaconych srodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ jedyng podstawq do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszq jego odbiorcy.

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sig z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwigzty opis praw uczestnikéw,
a takze Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
- Informacjq dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sq w jez. polskim u podmiotéw prowadzqcych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl.

Petna lista funduszy/subfunduszy zarzqdzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista prowadzqcych dystrybucje dostepna jest
na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul. Zubra 1, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqgdowego Sqdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 52111 82 650. Kapitat
zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Data sporzqgdzenia komentarza: 15.07.2025 r., chyba ze wskazano inaczej.

20



www.pekaotfi.pl
www.pekaotfi.pl

EPARKIET  pees T --.....-:...-'r ety 4



5 | Pekao TF

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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* dla dzwoniqgcych z zagranicy oraz telefondw komdrkowych



