Komentarz do sytuacji na rynkach
finansowych

15 maja 2025 r.

= Przetomowy miesigc dla rynku dtugu - Rada obnizyta stopy o 50 pb do 5,25%

= Maj przyniést silne wzrosty na globalnych rynkach akcji, wspierane przez dobre
wyniki spotek i poprawe nastrojow inwestoréw.

= Deeskalacja napie¢ handlowych miedzy USA a Chinami dodatkowo sprzyjata
poprawie koniunktury gietdowe;j.

= Ztoto bez wiekszych emocji - zmniejszenie napieé handlowych réwnowazy ryzyka
geopolityczne

Maj okazat sie przetomowym miesigcem w kontekscie prowadzonej polityki
monetarnej w Polsce. Rada Polityki Pienieznej (RPP) po pottorarocznej przerwie
zdecydowata sie na obnizke stopy referencyjnej o 50 pb. do poziomu 5,25%.
Jednocze$nie Adam Glapinski, prezes NBP i przewodniczgcy RPP ostudzit oczekiwania
na szybkie i gtebokie ciecie stop. Potwierdzeniem tego stanowiska byto pozostawienie
stop na niezmienionym poziomie na czerwcowym posiedzeniu Rady. Oznacza¢ to
moze, ze cykl luzowania polityki monetarnej jest duzo bardziej roztozony w czasie niz
wczesniejszy cykl podwyzek stop.

Warto wspomnie¢, ze sama zapowiedz obnizki stép przez prezesa NBP A. Glapinskiego
na przetomie kwietnia spowodowata dynamiczny wzrost indeksu TBSP
reprezentujgcego obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu. Im bardziej Rada
Polityki Pienieznej bedzie wykazywa¢ niezdecydowanie w kwestii kolejnych obnizek
stop procentowych, tym bardziej ograniczony pozostanie potencjat wzrostowy
indeksu TBSP.  Dopiero powr6t oczekiwarn na kontynuacje lub przyspieszenie
tagodzenia polityki monetarnej moze ponownie nada¢ impetu notowaniom obligacji
o statym oprocentowaniu. Na ten moment segment ten pozostaje pod wptywem
lekkiej korekty - w maju indeks TBSP odnotowat spadek o 0,26% m/m.

Catkiem inaczej wyglgda sytuacja w przypadku obligacji zmiennoprocentowych
stanowigcych istotny udziat w portfelach funduszy dtuznych krétkoterminowych. W
tym przypadku liczy sie przede wszystkim poziom oprocentowania. Zatem w
warunkach wysokich stép procentowych ten rodzaj instrumentu radzi sobie najlepiej,
co potwierdza wysokos$¢ stopy zwrotu indeksu GPW-BWZ (indeks odzwierciedlajgcy
dochodowos¢ obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, uwzgledniajgcy



zaréwno zmiany ich cen, jak i naliczone odsetki) za maj 2025 r. na poziomie +0,27%
m/m.

Skumulowana stopa zwrotu z wybranych
indeksdw polskich obligacji w okresie 29.12.2023

- 30.05.2025
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze stooq.pl

Maj okazat sie wyjgtkowo udanym miesigcem dla globalnych rynkéw akgji, przeczqgc
- jak dotgd - popularnemu rynkowemu powiedzeniu ,Sell in May and go away”, ktére
sugeruje sprzedaz akcji w maju i powrot na rynek dopiero po wakacjach. Indeks S&P
500 zyskat +6,15% m/m, a technologiczny NASDAQ az 9,62% m/m o0siggajgc
najwyzsze miesieczne stopy zwrotu od poczgtku roku. Najwieksze wzrosty
koncentrowaty sie w sektorze technologicznym, gdzie szczegélnie dobrze radzity sobie
spotki o najwiekszej kapitalizacji rynkowej.

Jednym z kluczowych czynnikéw napedzajgcych optymizm inwestoréow byta
deeskalacja napie¢ handlowych miedzy USA a Chinami - 12 maja ogtoszono
tymczasowe porozumienie, przewidujqce istotne obnizenie wzajemnych cet na okres
90 dni. Wsparcie dla pozytywnych stép zwrotu stanowit takze wyrok amerykariskiego
sgdu federalnego z 28 maja, ktéry uznat, ze administracja prezydenta Trumpa
przekroczyta swoje uprawnienia, naktadajgc szerokie cta, i formalnie je zablokowat.
Dzient pdzniej sqd apelacyjny tymczasowo cofngt te decyzje na czas rozpatrywania
odwotania, jednak sam wyrok nizszej instancji zostat odebrany jako sygnat
ograniczajgcy ryzyko dalszej eskalacji taryfowej. Wzrosty byty takze wspierane przez
lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne spotek. Wedtug danych FactSet z 30 maja, 78%
firm z indeksu S&P 500 wykazato zyski na akcje przewyzszajgce prognozy analitykow,



a 64% przekroczyto oczekiwania dotyczqce przychodéw. Sredni wzrost zyskéw rok do
roku wyniést 13,3%, a w przypadku spétek technologicznych - tzw. ,Magnificent 7" -
az 27,7%. Dane te potwierdzity solidne fundamenty amerykariskich firm i wzmocnity
przekonanie inwestorow o trwatosci obecnego ozywienia na gietdach.

Na fali pozytywnego sentymentu z USA wzrosty kontynuowaty takze europejskie
rynki akcyjne. Najsilniejszy wzrost odnotowat niemiecki DAX, ktéry zyskat 6,93% m/m.
Byto to efektem stabilizujgcej sie inflacji w strefie euro, rosngcych oczekiwan na
obnizki stép procentowych przez EBC oraz zapowiedzi impulséw fiskalnych w
Niemczech, w tym planowanego ztagodzenia requt budzetowych. Dodatkowo
istotnym wsparciem okazata sie poprawa globalnego klimatu handlowego - w tym
sygnaty deeskalacji wczesniej wspomnianych wojen handlowych - co miato
szczegolne znaczenie dla Niemiec, ktorych to wzrost gospodarczy w duzej mierze
opiera sie na eksporcie.

Na tle globalnej poprawy nastrojow w maju warszawska gietda wypadta
umiarkowanie pozytywnie, cho¢ wyniki poszczegélnych segmentéw byty wyraznie
zréznicowane. Indeks szerokiego rynku WIG wzrdst o +2,79% m/m, przy czym WIG20
zyskat jedynie +1,24% m/m, co potwierdza relatywnie stabszg postawe najwiekszych
spotek wzgledem reszty rynku. Znacznie lepiej radzity sobie mniejsze podmioty -
MWIG40 wzrést o +2,14% m/m, a sWIG80 az o +3,63% m/m. Zaskakujgcy wynik
wyboréw prezydenckich, ktéry odbiegat od wczeséniejszych rynkowych oczekiwan
zaktadajgeych zwyciestwo kandydata Koalicji Obywatelskiej, mogt sktonic¢ inwestoréw
krajowych do rotacji kapitatu - z duzych spotek z udziatem Skarbu Panstwa w kierunku
mniejszych podmiotéw. Zwiekszona aktywnos$¢ w tym segmencie mogta w istotnym
stopniu przyczyni¢ sie do ich lepszej postawy wzgledem reszty rynku.



Stopy zwrotu wybranych indekséw gietdowych
na dzient 30.05.2025 w ujeciu m/m (w walucie
lokalnej)
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Cena ztota w maju wzrosta jedynie o 0,20% m/m, osiggajgc 3294 USD za uncje - to
najstabszy miesieczny wynik od poczgtku 2025 roku. Skromny wzrost przypadt na
okres zauwazalnej deeskalacji napie¢ handlowych, co ograniczyto popyt na ztoto jako
tradycyjng ,bezpieczng przystan”. Kluczowym impulsem byto podpisanie 13 maja
porozumienia handlowego miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, ktoére istotnie
zmniejszyto ryzyko wznowienia wojny celnej. W rezultacie obawy inwestorow o
eskalacje globalnych napie¢ wyraznie ostabty, co przetozyto sie na stabilizacje
notowant ztota. Cho¢ napiecia geopolityczne - zwtaszcza na Ukrainie i Bliskim
Wschodzie - nadal sie utrzymujg, ich wptyw na ceny w maju byt ograniczony i nie
zdotat zréwnowazy¢ efektu poprawy relacji handlowych miedzy USA a Chinami.

Dynamika miesiecznych stép zwrotu XAU/USD
w 2025 roku
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