e Niespodziewana obnizka stép przez RPP - Rada zaskoczyta rynek cieciem o0 25
pb, rentownosci obligacji spadajg

e Historyczne szczyty na amerykanskich gietdach - Indeksy S&P 500 i NASDAQ
osiggnety nowe rekordy, mimo niepewnosci wokot cet USA. Ryzyko recesji w
USA spadto z 70% do 27%

e Ztoto stabilne mimo geopolitycznych napie¢ - wzrost po konflikcie Izrael-Iran
zniwelowany przez deeskalacje.

Po lipcowym posiedzeniu RPP zdecydowata sie niespodziewanie obnizy¢ stopy
procentowe o 25 pb, co prawdopodobnie oznacza formalny poczgtek cyklu luzowania
polityki pienieznej. Ruch ten byt zaskoczeniem dla rynku, gdyz wiekszosc¢
ekonomistéw byta zgodna, ze podczas tego posiedzenia stopy procentowe nie ulegng
zmianie. Na takg decyzje najpewniej wptynety wyrazne oznaki spowolnienia w
danych makro: stabngca dynamika ptac, wyrazny spadek wskaznika PMI dla
przemystu oraz inflacja spadajgca szybciej od wczesniejszych prognoz. Warto réwniez
zauwazyc, ze 25 czerwca rzqgd ogtosit decyzje o przedtuzeniu zamrozenia cen energii
dla gospodarstw domowych do korica 2025 roku. Jezeli rozwigzanie to wejdzie w
zycie, ograniczy ryzyko wzrostu inflacji w IV kwartale, ktéry wezesniej byt wskazywany
jako potencjalne zagrozenie dla dezinflacyjnej $ciezki. Obecnie losy projektu zalezg od
podpisu prezydenta.

Na koniec czerwca 2025 r. kontynuowany byt spadek rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych - w USA rentownosci 10-letnich papieréw obnizyty
sie do 4,23%, co oznacza spadek o 17 pb w poréwnaniu z koncem maja. W $lad za
nimi spadaty takze rentownosci 10-letnich obligacji w Polsce, ktére wyniosty 5,45%.
Odmiennie zachowywaty sie niemieckie obligacje - ich rentownos¢ wzrosta do 2,61%,
co oznacza wzrost 0 11 pb m/m, prawdopodobnie w reakcji na rosngce oczekiwania
inflacyjne i ograniczong przestrzen do dalszych obnizek stép przez EBC.

W minionym miesigcu indeks GPW BBWZ, obejmujgcy obligacje skarbowe o
zmiennym oprocentowaniu, odnotowat miesieczng stope zwrotu na poziomie 0,63%.
Z kolei indeks TBSP, reprezentujgcy rynek obligacji statokuponowych, wzrést o 0,16%.
W szerszym ujeciu r/r - skumulowana stopa zwrotu wyniosta odpowiednio 5,72% dla
GPW BBWZ oraz 7,29% dla TBSP, co $wiadczy o solidnej kondycji krajowego rynku
dtugu. Spadek stép procentowych zwykle przektada sie na wzrost cen obligacji o
statym oprocentowaniu, zwtaszcza tych o dtuzszym terminie zapadalnosci. To z kolei
przetozyto sie na lepsze wyniki funduszy dtuznych dtugoterminowych od poczgtku
tego roku.



Skumulowana stopa zwrotu z wybranych indekséw
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Czerwiec przyniost nowe rekordy na amerykanskich gietdach. Indeks S&P 500
zakonczyt miesigc na historycznym maksimum 6204,95 punktéw, notujgc wzrost o
4,96% m/m. Od poczatku roku jego stopa zwrotu wynosi juz 5,50%. W $lad za
rekordowym wynikiem S&P 500, nowe rekordy odnotowat rowniez indeks NASDAQ,
potwierdzajgc dominacje najwiekszych spoétek technologicznych w obecnej fazie
cyklu rynkowego. Warto podkredlic, ze tak dynamiczne odbicie notowarn po
kwietniowych turbulencjach zwigzanych z ogtoszeniem cet byto dla wielu uczestnikow
rynku zaskoczeniem. Powrét indekséw do nowych szczytow w tak krétkim czasie
nalezy do najszybszych w historii amerykanskiego rynku akcji.



S&P 500 - zmiana % od poczqgtku roku
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W tle wcigz pozostaje jednak nierozstrzygnieta kwestia polityki handlowej. Juz 9 lipca
wygasa obowiqgzujqgce obecnie odroczenie cet natozonych wczesdniej przez prezydenta
Donalda Trumpa. Sam Trump zasugerowat niedawno, ze termin ten ,moze zostac
przedtuzony lub skrécony”, dodajgc jednoczesnie, ze sktania sie ku jego skréceniu i
bezposredniemu wdrozeniu 25-procentowych cet wobec krajow, z ktorymi nie
osiggnieto porozumienia. Sekretarz Skarbu Scott Bessent wskazat natomiast, ze
negocjacje mogq potrwac do Swieta Pracy we wrze$niu. Sprzecznoé¢ w komunikatach
nie jest przypadkowa - stanowi element presji negocjacyjnej, zmuszajqgcej partneréw
USA do szybszych ustepstw, przy jednoczesnym pozostawieniu sobie elastycznosci co
do terminu wdrozenia cet. Réwnoczesnie istotnie spadto rynkowe postrzeganie ryzyka
recesji. Podczas gdy jeszcze w kwietniu wynosito ono niemal 70% (wg wycen na
Polymarket), dzi$ ksztattuje sie na poziomie 27%. To wyrazny sygnat poprawy
nastrojow inwestoréw i rosngcego zaufania do sity amerykanskiej gospodarki.

Na europejskie rynki akcji czerwiec przynidst nieznaczne spadki gtownych indeksow.
Negatywny sentyment moégt byc¢ czesciowo efektem rosngcych napie¢ na Bliskim
Wschodzie i obaw o wzrost cen ropy. Wyzsze ceny surowcow energetycznych
oznaczajqg wieksze koszty operacyjne dla wielu europejskich firm, zwtaszcza z branzy
przemystowej i transportowej, co bezposrednio przektada sie na spadek ich
rentownosci. Obawy te okazaty sie jednak krétkotrwate - konflikt zakonczyt sie po 12
dniach, a cena ropy szybko sie ustabilizowata, co pomogto ztagodzi¢ presje na rynki i
zmniejszyto ryzyko dalszego wzrostu kosztéw energii. Dodatkowym zrédtem
niepokoju na rynkach pozostawat, wspomniany wczesniej termin 9 lipca, kiedy to ma
wygasng¢ obowigzujgce zawieszenie cet. Niepewnos$¢ co do dalszych decyzji w tej



sprawie zwiekszyta ostroznos¢ inwestorow, sktaniajgc wielu z nich do realizacji zyskow
po wczesniejszych wzrostach i ograniczenia zaangazowania w bardziej ryzykowne
aktywa.

Warte odnotowania jest takze to, ze podczas czerwcowego szczytu NATO w Hadze
paristwa cztonkowskie zadeklarowaty nowy cel w zakresie wydatkéw obronnych. Do
2035 roku majg one wynosi¢ co najmniej 5% PKB. To znaczqcy wzrost wzgledem
dotychczasowego celu na poziomie 2%. Dla czesci gospodarek moze to réwniez
stanowi¢ impuls inwestycyjny, ktéry w dtuzszym okresie pomoze przetamac¢ okres
stagnagji i ozywi¢ aktywnos$¢ ekonomiczng w regionie.

Na warszawskiej gietdzie gtdwne indeksy ponownie osiggnety historyczne maksima.
Cho¢ poczagtek miesigca charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig, wynikajgcg
z lokalnych czynnikéw politycznych - m.in. zapowiedzig podatku od ,,nadmiarowych
zyskow bankéw” czy niepewnosciq wokot  przysztej wspotpracy pomiedzy
prezydentem elektem Karolem Nawrockim a rzgdem - rynkowi udato sie utrzymac
pozytywny trend wzrostowy. Na szczegdlng uwage zastuguje imponujgca sita
polskiego rynku w ujeciu dolarowym. Od poczqgtku 2025 roku GPW znajduje sie w
czotdéwce globalnych gietd, co jest pochodng nie tylko dobrej koniunktury lokalnej, ale
takze wyjatkowo silnej ztotowki. Polska waluta kontynuuje umocnienie w otoczeniu
stabngcego dolara, ktéry od poczqtku roku stracit 10,8% wzgledem koszyka gtéwnych
walut - to jego najstabszy wynik w pierwszym potroczu od 1973 roku. W tym samym
czasie euro zyskato 5%. Sita ztotego, wspierana naptywem kapitatu zagranicznego
oraz korzystnym ttem makroekonomicznym, pozostaje jednym z filaréow
utrzymujqcej sie dobrej koniunktury na warszawskiej gietdzie.

Stopy zwrotu z wybranych indekséw gietdowych na
dzien 30.06.2025 w ujeciu m/m (w walucie lokalnej)
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W czerwcu ceny ztota mocno sie wahaty - miesigc mozna podzieli¢ na dwie wyrazne
fazy. W pierwszej potowie miesigca ztoto drozato, a jego cena wzrosta do 3453 USD za
uncje. Wzrosty napedzaty rosngce napiecia geopolityczne, ktére sktonity inwestoréw
do poszukiwania bezpiecznych aktywoéw. W drugiej potowie miesigca nastgpita jednak
zmiana nastrojow rynkowych, napedzana oznakami stopniowej deeskalacji konfliktu.
Notowania ztota zaczety spadac, by ostatecznie zamkng¢ miesigc na poziomie 3303
USD za uncje. W rezultacie ztoto zakonczyto miesigc ze wzrostem o 0,25% m/m, co
oznacza szoéstg z rzedu dodatnig miesieczng stope zwrotu w 2025 roku. Warto
podkresli¢, ze cho¢ geopolityka pozostaje waznym bodzcem krotkoterminowym dla
ztota, to w dtuzszym okresie decydujgcy wptyw na jego wycene ma globalny apetyt
na ryzyko, sita dolara amerykarskiego oraz realne stopy procentowe w USA.

Cena ztota - czerwiec (USD/0z)
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