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Rynek dtugu

Sytuacja na krajowym rynku dlugu w czerwcu 2026 roku przyniosta wyrazng ulge i spadek rentownosci obligacji
skarbowych, na co wptyw miato uspokojenie na rynku ropy naftowej oraz zaskakujgco niski odczyt inflacji za maj,
ktore zmniejszyly obawy inwestoréw o konieczno$¢ dalszych podwyzek stop procentowych. Rentownosci
dziesiecioletnich obligacji na koniec miesigca wyniosty 5,26% (5,60% na koniec maja), piecioletnich 4,70 % (5,11%
na koniec maja), a dwuletnich 4,05% (4,38% na koniec maja). Niemieckie obligacje dziesiecioletnie radzity sobie nieco
gorzej, rentownos¢ spadta z 2,93% do 2,86%, rentowno$¢ amerykanskich papieréw utrzymata sie na wysokim

poziomie 4,46%.

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu w czerwcu podnidst stopy procentowe o 25 punktéw, co byto zgodne
z oczekiwaniami rynkowymi. Decyzja zostata podjeta jednomysinie, a jako gtéwny argument bak wskazat presje
inflacyjng i niepewno$¢ wywotane przez wojne na Bliskim Wschodzie. W komunikacie po posiedzeniu wskazano,
ze bank nie ma z gory okreslonej sciezki dla stop procentowych, decyzje beda podejmowane w oparciu o naptywajgce

dane.

Amerykanski Bank Centralny jednomyslinie utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie3,50-3,75%.
Podczas konferenciji, Kevin Warsh, nowy prezes FED wskazat, ze inflacja znacznie przekracza cel, ale bank jest
zdecydowany obnizy¢ inflacje. W aktualizacji prognoz makroekonomicznych mediana wskazuje brak zmian stop
procentowych w biezgcym i przysztym roku oraz jedng obnizke w 2028 roku. Nowy prezes FED nie przedstawit
wlasnych prognoz dot plot, chciatby stworzyé system, w ktéorym rynki podazajg za danymi, ktére uwazajg

za wiarygodne, a nie odzwierciedlajg poglady cztonkéw FOMC.

W czerwcu odbyly sie dwa przetargi sprzedazy obligacji i jedne przetarg zamiany na ktorych Ministerstwo Finansow
uplasowato obligacje o tgcznej wartosci ponad 37 mld PLN, przy popycie przekraczajgcym 46 mid PLN. Ponownie
najwiekszy udziat w sprzedazy miatly 5-letnie obligacje statokuponowe (PS0731). Na koniec czerwca stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 rok wynosi okoto 62%. W lipcu MF zaplanowato trzy przetargi

sprzedazy obligacji i jedne przetarg 50-dniowych bonéw skarbowych.

Rynek akcji polskich

Czerwiec 2026 roku przyniost na warszawskiej gietdzie kontynuacje korekty zapoczatkowanej wybuchem wojny
na Bliskim Wschodzie. Indeks WIG20 stracit 2,7%, a szeroki WIG niespetna 1%. Po raz kolejny najstabiej wypadt
segment najmniejszych spétek — sWIG80 znizkowat o blisko 5%, pogtebiajgc rozjazd wzgledem blue chipéw, ktéry
obserwujemy nieprzerwanie od ubiegtego roku. Na tle rynkéw bazowych GPW nie odstawata jednak istotnie — S&P

500 oddat w czerwcu okoto 1%, a DAX zakoriczyt miesigc praktycznie ptasko.

Przebieg miesigca byt jednak daleki od monotonii. Pierwsza dekada uptyneta pod znakiem systematycznej erozji

notowan, ktorg przerwato dopiero ogtoszenie zawieszenia broni w konflikcie z Iranem — memorandum z Islamabadu
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wywotato dynamiczne odreagowanie, w trakcie ktorego WIG20 zyskiwat w szczytowym momencie okoto 3% liczac
od poczagtku miesigca. Entuzjazm okazat sie jednak krétkotrwaty. Chtodny prysznic zafundowat inwestorom
amerykanski Fed — Kevin Warsh na pierwszym posiedzeniu pod swoim przewodnictwem nie tylko utrzymat stopy
bez zmian, ale usunat z komunikatu sformutowania sugerujace przyszite obnizki, jednoznacznie ustawiajgc Rezerwe

Federalng w jastrzebiej pozyciji. Koricéwka miesigca przyniosta oddanie catosci wczesniejszych wzrostow.

Zawieszenie broni wyraznie przetasowato hierarchie w WIG20. Beneficjenci wojennej premii — Orlen i PGE - znalezli
sie pod presjg podazy, tracac odpowiednio ponad 5% i blisko 11%. Po drugiej stronie tabeli uwage zwraca sita spotek
konsumenckich: Modivo zyskato ponad 13%, a Allegro i Pepco po okoto 8%. Tym bolesniejszy jest na tym tle wynik
LPP. Kurs odziezowego giganta rungt o 19% po obnizeniu prognoz liczby otwar¢ sklepdéw oraz przychoddéw — poprawa
guidance na marze nie zdotata udobruchaé inwestoréw, ktérzy przyzwyczaili si¢ oczekiwa¢ od spétki wylacznie

wzrostu. Solidnie zachowywat sie natomiast Budimex (+11%) oraz sektor bankowy z mBankiem na czele.

Zamykajgce sie potrocze sktania do szerszej refleksiji. Po fenomenalnym 2025 roku, w ktérym WIG zyskat niemal 50%,
pierwsze szes¢ miesiecy 2026 przyniosto zastuzony oddech - rynek trawi zaréwno ubiegtoroczne wzrosty,
jak i podwyzszone ryzyko geopolityczne. Naszym zdaniem kluczowe dla drugiego potrocza beda trzy kwestie: trwatosc
zawieszenia broni i tempo normalizacji cen energii, dalsze kroki jastrzebiego Fed oraz przestrzen RPP do obnizek
stép przy inflacji zblizajgcej sie do celu. Wsparciem dla GPW pozostaje szeroki strumien dywidend oraz wcigz
niewygorowane wyceny — dlatego mimo stabszego czerwca na drugg potowe roku patrzymy z ostroznym

optymizmem.

Globalny Rynek Akcji

Czerwiec przynidst na rynkach akcji pauze we wzrostach, przy czym stopy zwrotu z indekséw niewiele méwia,
poniewaz caty miesigc stat pod znakiem wysokiej zmiennosci, a dopiero korncéwka miesigca przyniosta zdecydowane
odbicie. Gtdwnym motorem napedowym gietd w pierwszej potowie miesigca byly przygotowania oraz sam przebieg
zapowiadanego, historycznego debiutu gietdowego spdétki SpaceX, ktory odbyt sie zgodnie z planem 12 czerwca.
Wydarzenie to przyciggneto na rynek ogromny kapitat i skutecznie podtrzymato optymizm, odwracajgc uwage
od lokalnych napiec¢ politycznych w Europie. Najwiekszy debiut gietdowy w historii odbyt sie w otoczeniu ogromnych
emocji i byt niewatpliwie bardzo udany, gdyz akcje emitowane po 135 USD w trzeci dzien od debiutu zwyzkowaty
powyzej 220 USD. Nawiasem méwigc, spowodowato to ,wysysanie” ptynnosci z wielu obszardow rynku akcji i mozna
byto odnies¢ wrazenie, ze chwilowo hossa jest kontynuowana tylko na akcjach SpaceX. Niemniej, sytuacja do konca
czerwca ustabilizowata sie, notowania SpaceX spadly w okolice 150 USD, a inwestorzy wrdcili z kapitatem
do pozostatych obszarow, przede wszystkim koszyka spotek zwigzanych z rewolucjg Al. Bardzo staby miesigc
zanotowaly surowce, zwlaszcza ceny ropy, ktére spadty o przeszto 20% na fali ogtaszanego i przektadanego
porozumienia USA z Iranem. Nie najlepiej zachowaty sie tez ceny kruszcéw, ktérym cigzyt nadspodziewanie mocny

dolar amerykanski.
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A}i('ll'-mgw INDEKS T1m 3M YTD 12M  24M  36M  36M
Indeks VIX 7,38% | -34,85% 10,03% -1,67% 32,23% 21,04% -11,71%

MSCI World Small Cap 149%  14,56% 15,68% 28,25% 44,40% 55,04% 87,16%

4 MSCI World Value 048% 859% 9,35% 18,56% 34,46% 49,50% 58,67%
2 MSCI World 0,80% 13,32% 8,92% 19,85% 37,41% 62,65% 79,93%
MSCI World Growth 112% 18,65% 8,44% 20,75% 39,92% 75,59% 61,66%

MSCI Emerging Markets BB 23,31% 22,68% 40,90% 58,61% 74,12% 73,03%

; Bloomberg Dollar Spot Index | 1,95% 0,56% 1,55% 2,69% -3,73% -0,87% -6,50%
= EURPLN 161% 0,25% 1,96% 1,28% -0,30% -3,01% 26,92%
;cu Bloomberg Commodity Index = -8,83% -8,92% 12,30% 20,74% 21,97% 21,38% 38,67%
% Zioto spot 1,72% -14,14% -721% 21,34% 72,26% 108,82% -3,62%
m Ropa Brent 120.78%| -38,39% 19,84% 7,85%  -1561% -2,64% 130,68%
Q Dloomberg Global High Yield 0,20% | 3,50% 2,14%  7,15% 21,13% 3545% 11,09%
G ploomberg Global Agoregate  0,71%  0,87% -021% 062% 9,58% 10,60%  38,32%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Réwnolegle, zgodnie z przewidywaniami, kluczowe znaczenie dla globalnej gospodarki miaty czerwcowe odczyty
inflacyjne (CPI). Dane potwierdzity, ze gteboki blisko 20-procentowy spadek cen ropy naftowej w maju, przetozyt sie
na realne obnizenie presji cenowej w konsumpcji. Ta dtugo wyczekiwana ulga dezinflacyjna przyniosta stabilizacje na
rynku dtugu skarbowego, a rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich, po majowych testach poziomoéw 4,7%-
4,8%, zaczety tagodnie konsolidowac sie na nizszych putapach w rejonie 4,4%. Dla rynkéw akcji byt to sygnat, ze
jastrzebia retoryka Fed z poprzedniego miesigca — cho¢ wcigz obecna — znalazta swéj naturalny ogranicznik
w postaci spadajgcych cen surowcow, a ewentualne zaostrzenie polityki monetarnej moze mieC charakter
przejsciowy. Inwestorzy z wiekszym spokojem zaakceptowali scenariusz utrzymania wyzszych stép procentowych
przez wiekszos¢ 2026 roku, skupiajac sie na twardych danych fundamentalnych ptyngcych z gospodarki, ktéra nadal
wykazuje sie duzg odpornoscia. Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan zaliczyt wyrazne odbicie —
finalny odczyt wzrdst do 49,5 pkt (z poziomu 44,8 pkt w maju). Impulsem dla poprawy nastrojow Amerykanow byty
przede wszystkim spadajgce ceny paliw na stacjach. Z drugiej strony, aktywnos¢ w sektorze produkcyjnym w USA
zaczeta wykazywac¢ oznaki spowolnienia. Czerwcowe odczyty PMI/ISM chociaz utrzymaty sie powyzej granicy

ekspans;ji (50 pkt.), okazaty sie nizsze od prognoz ekonomistow, ktérzy spodziewali sie wyniku w okolicach 53,8 pkt.

W sektorze technologicznym, a w szczegdlnosci w segmencie sztucznej inteligencji, utrzymata sie zapoczatkowana
w maju narracja gtebokiej weryfikacji. Rynek w dalszym ciggu skrupulatnie rozlicza gigantéw technologicznych
z realizowanych naktadoéw inwestycyjnych (CapEx) oraz ich bezposredniego przetozenia ha marze operacyjne. Trend
horyzontalny na akcjach najwiekszych podmiotéw potwierdzit, ze inwestorzy potrzebujg czasu
na przetrawienie wysokich kosztéw budowy infrastruktury i centréw danych. Koszyk spétek MAG7 znizkowat
w czerwcu o ok. 9%, co bylo najgorszym wynikiem od marca minionego roku, a najstabszym walorem byly akcje
Microsoft, ktére stracity ponad 17% wartosci. Z naszego punktu widzenia i zatozen strategicznych na ten rok,
nie jest to problem, poniewaz od wielu miesiecy zaktadaliSmy, iz akcje gigantéw technologicznych jako koszyk

nie bedg w stanie pokona¢ szerokiego indeksu, nawet biorgc pod uwage, jak znaczng wage majg te spotki
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w indeksach amerykanskich rynkow akcji. Warto dodaé, ze na przysziorocznym wskazniku cena/zysk akcje
hyperscalerow notowane sg z dyskontem do indeksu S&P 500, co wydarzyto sie pierwszy raz od premiery ChataGPT.
Ma to oczywiscie zwigzek ze znacznymi wydatkami na inwestycje w centra danych. Cykl inwestycyjny trwa trzeci rok
(z prognozowanych 7-8 lat), a znaczace odbicie przeptywdw pienieznych w gronie hyperscaleréw powinno sie pojawic
dopiero po 2028 r. W tym czasie trwa transfer wartosci od hyperscaleréw do szerokiego grona spotek zwigzanych z
rozbudowsg infrastruktury cyfrowej, centréw danych oraz pétprzewodnikéw. W tych sektorach nalezy szukac alfy w

$rednim terminie (2 — 3 lata).

— GOOGL, MSFT, AMZN, META average forward P/E — S&P 500 forward P/E
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Zrédto: Bloomberg.

Inwestorzy nadal z uwagg monitorowali doniesienia z Waszyngtonu, poniewaz w czerwcu powrdécit temat wojen
celnych. Prezydent Donald Trump zagrozit natozeniem 100% cet na kraje, ktore zdecydujg sie na wprowadzenie
podatku cyfrowego uderzajgcego w amerykanskie korporacje. Tego typu protekcjonistyczna retoryka okresowo
wywotywata podwyzszong zmiennos¢ na rynku walutowym (USD) i zmuszata kapitat zagraniczny do ostroznosci.
Dodatkowo rynki z uwagg sledzity chwiejne, lecz wcigz utrzymujgce sie porozumienie dyplomatyczne na linii USA-

Iran.

Patrzagc na cate pdétrocze, w pewnym stopniu byto to powtdrzenie sytuacji z 2025 r., czyli dobre wejscie w rok,
nastepnie skok zmiennosci i spadki na rynkach akciji, po ktérych nastagpit gwattowny i praktycznie nieprzerwany marsz
ku historycznym szczytom. W obrebie S&P 500 absolutnie dominowat sektor technologiczny, a zwtaszcza spotki
z branzy potprzewodnikow. Popularny ETF na spoétki z tej branzy (iShares Semiconductor ETF) zwyzkowat
w 6 miesiecy o ponad 100%, co jest niewiarygodnym wynikiem, w niematym stopniu dzieki spotkom zwigzanym
z produkcjg kosci pamieciowych DRAM i HBM. Potowa spotek ze sktadu ww. ETF-a zanotowata w p6t roku trzycyfrowe
stopy zwrotu, a pewng ciekawostkg jest fakt, iz najstabszym walorem w tym gronie okazata sie Nvidia, ktéra

wypracowata w tym uktadzie catkowicie symboliczne +7,4%.

Podsumowujac, wkraczajgc w lipiec, rynki mogg wejs¢ w okres wakacyjnego uspokojenia i mniejszej ptynnosci,

aczkolwiek moze sie to okaza¢ zludne oczekiwanie z uwagi na sptywajgce az do wrzesnia raporty z wynikami
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za Il kw. br. Przypominamy, ze wyniki amerykanskich spétek za | kw. byly jakosciowo najlepsze od 5 lat, co wlato
sporo paliwa do wzrostow w maju. Tym samym, czerwcowa korekte i pauze w hossie traktujemy pozytywnie,
gdyz problemem w $rednim terminie bytaby kontynuacja huraganowych wzrostéw, co mogtoby w istocie skorczyc

sie gtebszym tgpnieciem na rynkach.

INDEKSY (30.06.2026) T1m 3M YTD 12M 24M 36M
Nikkei 225 563% 37,21% 39,18%  73,05%  77,00% 111,10%
Russell 2000 3,60%  21,15% 21,86% 39,05% 47,70%  60,13%
Dow Jones Industrial Average 2,52%  12,90%  8,85%  18,65%  33,74%  52,06%
STOXX 600 Europe 2,51%  10,05%  8,37%  18,54% 2548%  38,92%
DAX -043% 10,21%  2,06%  4,54%  37,07% 54,79%
WIG -0,99% 10,77%  1570% 29,57% 53,08% 101,61%
S&P 500 -1,06%  14,87%  9,55%  20,86% 37,34%  68,51%
MSCI Emerging Markets -167%  23,31% 22,68% 40,90% 58,61%  74,12%
NASDAQ Composite 2,81% 21,41% 12,79% 28,69% 47,83%  90,12%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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