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Rynek diugu

Rentownosci polskich obligacji w sierpniu niewiele zmienity sie w stosunku do tych z lipca. Obligacje dwuletnie
handlowane byty na tym samym poziomie 4,34%, obligacje piecioletnie 4,92%-4,89%, wiekszg zmiane odnotowaty
papiery dziesiecioletnie , ktérych rentownos$¢ nieco wzrosta (5,52% na koniec sierpnia vs 5,46% na koniec lipca).

Dziesiecioletnie papiery amerykanskie handlowane byty w przedziale 4,37% - 4,22 %; a niemieckie 2,69% - 2,72%.

EBC i FED nie odbywaly w sierpniu posiedzen, na ktérych mogtyby zapas¢ decyzje dotyczace poziomu stép
procentowych. Natomiast jak co roku w Jackson Hole, w Stanach Zjednoczonych odbyto sie sympozjum najwiekszych
bankierow centralnych podczas ktérego kluczowym z punktu widzenia rynkéw finansowych wydarzeniem byto
wystgpienie Jerome Powella. W przemowieniu, ktére odebrane zostato raczej jako gofebie, szef FED , przyznat,
ze wptyw wojny handlowej wywotanej przez administracje D. Trumpa prawdopodobnie nie bedzie trwaty i pozostanie
bez wptywu na decyzje banku. W swoim przemowieniu Powell odnosit sie do uporczywej inflacji i stabngcego rynku
pracy. Zasygnalizowat, ze najblizsza obnizka stép moze mie¢ miejsce we wrzesniu, jednoczesnie podkreslajac,
ze wszelkie decyzje uzaleznione bedg od naptywajgcych danych. Przed posiedzeniem 17 wrzesnia opublikowane

beda dane z rynku pracy i najnowsze dane o dynamice CPI, ktére moga przesadzi¢ o poziomie stop w Stanach.

Rzad zatwierdzit projekt budzetu na przyszly rok — deficyt budzetowy ustalony zostat na poziomie 271,7 mid PLN,
co stanowi 6,5% PKB (289 mid PLN i 7,3% PKB w 2025 roku). Dochody budzetowe majg wynies¢ 647 mid PLN
i uwzgledniaja podwyzke podatku CIT dla bankéw oraz wyzszg stawke akcyzy na alkohol, co moze by¢ trudne
do zrealizowania ze wzgledu na weto prezydenta w sprawie podnoszenia podatkéw. Zaktadane wydatki wynoszg
918,9 mid PLN, a potrzeby pozyczkowe netto 422,8 mid PLN, przewidywany wzrost PKB 3,5%, a inflacja 3%.
Najwiecej srodkoéw przeznaczonych zostanie na obronnosé (200 mid PLN), zdrowie (247,8 mid PLN) i mieszkalnictwo
(6,7 mid PLN). Planowane sg inwestycje infrastrukturalne, budowa pierwszej elektrowni jgdrowej oraz modernizacja

kolei.

W pierwszych dniach wrzesnia Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi zdecydowata
0 obnizeniu stép procentowych o 25 punktéw procentowych, sprowadzajgc tym samym stope referencyjng
do poziomu 4,75%. Gtéwnym argumentem za obnizeniem stop byta nizsza inflacja (2,8 % w sierpniu wedtug szybkiego
szacunku GUS). Wymowa komunikatu po posiedzeniu byta jednak mniej gotebia niz miesigc wczesniej. W trakcie
konferencji prezes Glapinski zwracat uwage na ryzyka dla perspektyw inflacyjnych (luzna polityka fiskalna, wysokie
ceny ustug, mozliwa podwyzka cen energii) i przedstawit wysokg prognoze inflacji na grudzien (3,7% r/r). Zdaniem
prezesa kolejna obnizka mozliwa jest pod warunkiem, ze kolejna projekcja NBP pokaze dalszy spadek inflacji,

Co sugeruje, ze kolejne ciecie moze nastgpi¢ w listopadzie.

W sierpniu odbyly sie zamiast planowanych trzech, dwa przetargi obligacji skarbowych. Na regularnym przetargu
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje skarbowe o wartosci PLN13,9 mid, przy popycie w wysokosci
PLN15,7mld. Przedziat oferty ustalono ostatecznie na PLN8-12mld. Najwiekszy udziat w sprzedazy miaty 5-letnie
benchmarki o statym kuponie. Na przetargu zamiany do inwestoréw trafity papiery o wartosci 10,5 mld PLN, w zamian

za papiery warte 10,1 mld PLN, zapadajgce w 2025 i 2026 roku.
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Rynek akcji polskich

Sierpien 2025 przynidst inwestorom na warszawskiej gietdzie sporg dawke emocji. Miesigc rozpoczat sie bardzo
optymistycznie — indeks WIG 21 sierpnia ustanowit nowe historyczne maksimum (+40,8% YTD), zyskujac w ujeciu
miesiecznym do tego dnia +3,82%. Dobry sentyment budowaty rosnace oczekiwania na mozliwe zakonczenie wojny

na Ukrainie, co wspierato caty rynek akcji w regionie.

Euforia nie trwata jednak diugo. Od osiagnietego szczytu WIG stracit 6,5%, a caly sierpien zakonczyt z wynikiem -
2,9%. Gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za spadek indekséw byta propozycja Ministerstwa Finansow
wprowadzenia dodatkowych podatkéw dla sektora bankowego. W efekcie indeks WIG-Banki spadt w drugiej czesci

miesigca az 0 13%.

Wsrod najwiekszych spoétek najgorzej w sierpniu wypadto CCC, ktérego kurs spadt w tym okresie 0 13,9%. Gtéwnym
tego powodem byta publikacja rozczarowujacych wynikéw za Il kwartat — szczegdlnie w segmencie Half Price. Wyniki
Dino Polska takze negatywnie zaskoczyty inwestoréw. Zarzad spotki obnizyt swoje prognozy catorocznego wzrostu
sprzedazy LFL — z wysoko jednocyfrowego do srednio jednocyfrowego. Stabsza niz oczekiwana dynamika wzrostu
sprzedazy i wolniejsza poprawa marzy operacyjnej wynikaty w duzej mierze z wyjgtkowo niekorzystnej pogody
(najzimniejszy maj od ponad 30 lat oraz deszczowy czerwiec). W rezultacie tego kurs akcji Dino spadt w sierpniu o
8,43%.

Patrzgc na szerokie indeksy, sierpien przyniost spadek WIG o 2,88%, WIG20 o 3,35% i mWIG40 o 2,64%, podczas
gdy sWIG80 minimalnie wzrést o 0,07%. Na tle Europy warszawska gietda wypadta stabiej: niemiecki DAX stracit

0,68%, francuski CAC40 -0,88%, natomiast brytyjski FTSE zyskat 1,21%.

Na rynki globalne oddziatywaty réwniez wydarzenia polityczne. Spotkanie Donalda Trumpa z Wiadimirem Putinem na
Alasce nie przyniosto zadnych rezultatow. Cho¢ rozmowy pokojowe miaty by¢ kontynuowane, rynek nie otrzymat

zadnych nowych sygnatéw, co studzito wczesniejszy optymizm.

W Polsce dodatkowym Zrodtem niepewnosci byty krajowe kwestie fiskalne i polityczne. Pod koniec miesigca rzad
ogtosit, ze dochody budzetu panstwa majg by¢ nizsze o 19,8 mid zt niz w 2024 roku. Jednoczesnie nowy prezydent
Polski Karol Nawrocki (zaprzysiezony 6 sierpnia) w ciggu niespetna jednego miesigca urzedowania zawetowat az 7
ustaw. Dziatania te zwiekszyly niepewnosc co do kierunku polityki gospodarczej i mogty dodatkowo ostabia¢ zaufanie

inwestoréw do rynku.

Sierpien byt miesigcem kontrastow — rozpoczety rekordowym optymizmem i nadziejami na zakorczenie wojny,
zakonczyt sie mocnym schtodzeniem nastrojow wskutek krajowych decyzji fiskalnych, propozycji dodatkowego

opodatkowania sektora bankowego, stabszych wynikéw wybranych spétek czy tez rosngcej niepewnosci politycznej.
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Globalny Rynek Akcji

W sierpniu na rynkach akcji, dosy¢ nieoczekiwanie, inwestorzy premiowali akcje matych spétek, po wielu miesigcach
wyraznej relatywnej stabosci wzgledem koszyka duzych spétek. Mozna domniemywac, ze stato za tym przesuniecie
oczekiwan co do obnizki stép przez FOMC na wrzesien, gdyz wyniki spotek z indeksu Russell 2000 na poziomie
zagregowanym nie wykazaty istotnie pozytywnych zaskoczen. Katalizatorem bardziej gotebich oczekiwan rynkowych
byly stabe dane o zmianie zatrudnienia na amerykanskim rynku pracy, a zwilaszcza znaczne negatywne rewizje
za poprzednie miesigce. Zostato to wzmocnione dos¢ gotebimi wypowiedziami J. Powella na corocznym sympozjum
w Jackson Hole. W kwestii Fed niemniej uwage przyciggat kolejny atak Trumpa na amerykanski bank centralny
polegajacy na probie usuniecia gubernator Lisy Cook, ktéry to ruch jest kwestionowany przez wielu prawnikéw oraz
oczywiscie samg zainteresowang, ktéra wystosowata pozew wobec Trumpa za te decyzje. Jest to niestety kontynuacja
bardzo ryzykownych ruchéw administracji Trumpa wobec Fed, co nosi znamiona stopniowego ,podgryzania”
autonomii i niezaleznosci banku centralnego. Trump i jego ekipa nieustannie formutujg zarzuty wobec Powella,
ze nie decyduje sie na obnizki stép procentowych, przy czym warto zauwazy¢, iz takie wypowiedzi prawdopodobnie
powodujg spadek zaufania do amerykanskiego dtugu i waluty, przez co rentownosci 10-latek uporczywie utrzymuja
sie powyzej 4% od wielu miesiecy. W naszej ocenie, proba spacyfikowania FOMC poprzez mianowanie postusznych

sobie gubernatoréw nie spowoduje powrotu zaufania do amerykanskich aktywow.

Ali(TLYAviAOW INDEKS t ™M 3M 6M YTD 2M 24M 36M
MSCI World Small Cap 5,03%
MSCI World Value 3,41%
% MSCI World 2,49%
m MSCI World Growth 1,67%
MSCI Emerging Markets 1,22%
Indeks VIX -8,13% -17,29% -21,75% -N47% -40,63%
z Ztoto spot 4,80%
” Bloomberg Commodity Index 1,58% -306%  -15,50%
S EURPLN -0,28% -0,36% -039%  -472%  -9,69%
% Bloomberg Dollar Spot Index -1,70% -1,24% -7,49% -8,31% -2,71% -317% -7,31%
™ Ropa Brent -6,08% -6,91% -8,74% -13,55%  -21,57% -29,40%
9 mg;r(nberg Global Aggregate 0,38%
c . :
o) mg;r(nberg Global High Yield 149%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Tak czy owak, na koniec sierpnia rynek stopy procentowej wyceniat obnizke we wrzesniu na 90%, czyli niemal jako
pewnik. Trudno sie ktoci¢ z rynkiem w tego typu sprawach, nawet majac na uwadze znaczacg zmiennos¢ rynkowych
oczekiwan w kwestii decyzji FOMC. W naszej ocenie, znaczenie tej obnizki bedzie raczej czysto techniczne,
a znacznie wazniejszy bedzie komentarz po konferenciji, ktéry niekoniecznie musi by¢ gotebi, a w takim wypadku
zacigzytoby to na sentymencie rynkowym, gdyz jak wyzej wspomniano wrzesniowa obnizka jest w zasadzie w petni

,W cenach”. Kluczowym elementem beda ewentualne zmiany w przebiegu trajektorii obnizek do konca 2026 r.,
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gdyz na koniec sierpnia rynek wyceniat 5 obnizek w tym okresie ze stopg funduszy federalnych réwng 3% na koniec
2026 r. W ostatnim czasie Fed poniekad dostat argument za bardziej jastrzebig postawa, gdyz na koniec sierpnia
dane wskazaly na wzrost dynamiki bazowej inflacji PCE do 2,9%, co byto zgodne z oczekiwaniami, ale warto
odnotowac wzrost z kwietniowego poziomu 2,6% rok do roku. Struktura wzrostu cen jest oczywiscie bez zmian
i za znakomitg wiekszo$¢ wzrostu odpowiada inflacja cen ustug. Ksztatt polityki FOMC bedzie miat istotne znaczenie
w wycenach spétek tradycyjnie wrazliwych na zmiany stép procentowych, ktérych wiele znajdziemy w gronie spotek
0 matej kapitalizacji. Natomiast, w obszarze duzych spoétek decydujgce sg inne czynniki, a zmiennos¢ ptyngca

Z rynku stopy procentowej ma znaczenie tylko dla krétkoterminowego sentymentu.

Okres wynikow spétek za Il kw. byt na poziomie zagregowanym tradycyjnie lepszy od oczekiwan, gdyz spofki
z indeksu S&P 500 zaraportowaty przychody wyzsze o 2,08% od konsensusu oraz zyski netto wyzsze o 7,7%. Biorac
pod uwage niepewnos¢ zwigzang z wojng handlowg mozna stwierdzi¢, ze wyniki byty bardzo dobre, ale z drugiej
strony w wielu przypadkach tez nie dawaty paliwa do dalszych wzrostéw, lecz tylko potwierdzaty wyceny z ostatnich
tygodni. Dane makroekonomiczne za Il kw. br. wskazywaty na dos¢ odporng konsumpcje prywatng, co réwniez
potwierdzity relatywnie wysokie (pozytywne) zaskoczenia wynikowe w spétkach z obszaru konsumpciji. Natomiast dla
trendu wzrostowego na rynku akcji kluczowe byty wyniki ze spétek tworzgcych gtéwny silnik hossy tj. ,,koszyka Al”,

czyli potprzewodnikow, spoétek transformacji cyfrowej oraz infrastruktury centrow danych.

Poczynajac od sektora potprzewodnikéw, oznak stabniecia popytu na chipy nie wida¢ w danych ze spdtek, lecz
uczciwie trzeba przyznaé, iz rynkowe oczekiwania zazwyczaj dobrze odzwierciedlaty faktyczne wyniki w spétkach,
co wskazuje iz znaczaca nieefektywnos¢ w wynikach duzych spotek z tego obszaru, ktdrg obserwowalismy poczawszy
od IV kw. 2022 r., zostata na ten moment ,,zamknieta” przez rynek. W sektorze poétprzewodnikéw od kilku kwartatow
szanse na wieksze zyski upatrujemy gtéwnie w starannej selekcji, co ma zwigzek z rosnaca iloscig ,,waskich gardet”
generowanych boomem na centra danych, ale w bardziej specjalistycznych obszarach, anizeli karty graficzne. Warto

tu wspomnie¢ chociazby o osprzecie do komunikacji sieciowej oraz specjalizowanych uktadach scalonych (,,ASIC”).

Spotki z obszaru software majg za sobg nadspodziewanie wyboisty okres, gdyz w ciggu ostatnich kilku tygodni
na rynek akcji wrécita z duzg mocg dyskusja pt. na ile boom na Al jest zagrozeniem, a na ile szansg dla tego typu
spotek. Jest to dyskusja, ktora trwa od diuzszego czasu, z réznym natezeniem i bedzie trwata jeszcze bardzo dtugo.
W naszej ocenie, wiele matych spoétek, zwtaszcza tych o specjalistycznym profilu i rozwigzaniach Al bedacych
w powijakach, ma przed sobg perspektywe ,odstawki” na boczny tor, co nieuchronnie bedzie odzwierciedlone
w wycenach takich spoétek. Duze spdétki natomiast, jako dostawcy kompletnych ekosystemow oraz platform
oprogramowania, bedg gtéwnymi beneficjentami rewolucji sztucznej inteligenciji, co zreszta stopniowo uwidacznia sie
w wynikach wybranych spétek. Niemniej, w trzecim roku hossy Al inwestorzy zaczynajg traci¢ cierpliwosé
do spotek, gdzie perspektywa monetyzacji rozwigzan sztucznej inteligencji ma stabg dynamike czy tez jest
to odtozony w czasie scenariusz. To tylko potwierdza nasze dtugoterminowe zatozenie, ze duzi gracze bedg zgarnia¢

najwieksze kawafki tortu.

Podsumowujac, wrzesieh jest zwyczajowo spokojnym okresem, aczkolwiek statystycznie nie najlepszym dla rynkow
akcji. W centrum uwagi z pewnoscig bedzie posiedzenie FOMC oraz najwazniejsze dane makroekonomiczne

z amerykanskiej gospodarki.
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INDEKSY (29.08.2025) t M 3M 6M YTD 12M 24M 36M
Russell 2000 700% 1453% 9,40%  622%  6,71% 24,57% 28,32%
Nikkei 225 401% 12,52% 1497% 7,08% 10,83% 30,96% 52,07%
Dow Jones Industrial Average 320% 7,75% 3,89% 6,98% 958% 317% 44,54%
S&P 500 191%  928% 8,49% 9,37% 1437% 43,32% 63,34%
NASDAQ Composite 1,58% 1225% 13,84% 10,10%  21,12% 52,87% 81,58%
MSCI Emerging Markets 122%  8,74% 14,69% 16,70% 14,41% 2837% 26,59%
STOXX 600 Europe 074% 027% -127% 897% 4,78% 20,07% 32,53%
DAX -0,68% -0,40% 599% 20,06% 26,42% 49,88% 86,23%
WIG -2,88% 325% 1389% 31,67% 23,46% 5311% 108,82%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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