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Rynek diugu

W maju rentownosci obligacji podlegaty wahaniom pod wptywem napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie oraz
zmian cen ropy naftowej. Wzrost cen surowcow podsycat obawy o inflacje, co zmuszato rynki do zgdania wiekszej
premii za ryzyko i powodowato chwilowe wyprzedaze papieréow diugoterminowych. Na polskim rynku dtugu
pod koniec miesigca nastroje ulegly lekkiej poprawie dzieki opublikowaniu przez GUS szybkiego szacunku inflacji
CPI za maj (3,1% r/r wobec oczekiwanych przez rynek 3,7%). Nizszy od prognoz odczyt wyhamowat dalszg wyprzedaz
polskich obligacji, rentownosci dwuletnich papieréw zatrzymaty sie na poziomie 4,38% (4,56% na koniec kwietnia),
piecioletnich 5,11% (5,34% na koniec kwietnia), a dziesiecioletnich 5,60% (5,73% na koniec kwietnia). Rentownos¢
dziesiecioletnich papieréw amerykanskich wzrosta z 4,37% do 4,43%. Obligacje niemieckie, pomimo lokalnych

szczytow w potowie i na koniec miesigca (3,18%) zakonczyly miesiac na poziomie 2,93% (3,03 % na koniec kwietnia).

Europejski Bank Centralny i Amerykanski nie odbyly w maju posiedzen decyzyjnych w sprawie stép procentowych.
Z opublikowanego protokotu z posiedzenia EBC na koniec kwietnia wynika, ze wielu sposréd czionkow
nie sprzeciwitoby sie podwyzce stop. W protokole stwierdzono, ze utrzymanie stabilnosci cen moze wymagacé
zaciesnienia polityki pienieznej, aby zapobiec odksztatceniu oczekiwan inflacyjnych, nawet jesli zaostrzyloby
to negatywny wptyw szoku na gospodarke. Najblizsze, decyzyjne posiedzenie banku odbedzie sie w dniach 10-11

czerwca.

Protokét z posiedzenia FED stwierdza, ze wiekszos¢ uczestnikow posiedzenia podkreslita, ze pewne zaostrzenie
polityki pienieznej prawdopodobnie bedzie wiasciwe, jesli inflacja utrzyma sie powyzej 2%. Utrzymujace sie wysokie
odczyty inflacji w potgczeniu z niepewnoscig odnosnie trwania i skutkow gospodarczych konfliktu na Bliskim
Wschodzie mogg wymagaé¢ utrzymania obecnego nastawienia w polityce pienieznej dtuzej niz wczesniej
przewidywano. Kolejne posiedzenie Fed, pod wodzg nowego prezesa Kevina Warsha, jest zaplanowane na 16-17

czerwca.

Na posiedzeniu w pierwszych dniach czerwca Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie (stopa referencyjna 3,75%). Podczas konferencji prezes Glapinski, jako jeden
z gtéwnych czynnikow, ktére staty za decyzja RPP wskazat fakt, ze inflacja pozostaje w przedziale dopuszczalnych
odchylenn od celu. W ocenie NBP efekt inflacyjny, zwigzany z konfliktem na Bliskim Wschodzie, jest mniejszy
od wczesniejszych obaw i zdecydowanie stabszy niz w latach 2021-22. Mniej napieta jest sytuacja na rynku pracy,
a wzrostowi cen ropy naftowej nie towarzyszg zaktdcenia w taricuchach dostaw (z wyjatkiem paliw). Ponadto stopy
procentowe sg wyzsze niz u progu poprzedniego szoku energetycznego i realnie dodatnie. Jednoczesnie kurs PLN
pozostaje stabilny. Tempo wzrostu ptac nadal sie obniza, co jest korzystne z punktu widzenia inflacji. Ewentualna
dyskusja o podwyzkach stép procentowych mogtaby sie pojawi¢, gdyby ceny paliw wzrosty w sposéb trwaty, a rzad

wycofat sie z dziatah na rzecz ich stabilizaciji.

W maiju odbyly sie trzy przetargi sprzedazy obligacji, na ktérych Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery o tgcznej

wartosci ponad 32 mld PLN. Najwiekszy udziat w sprzedazy miaty 5-letnie obligacje stalokuponowe (PS0731).
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Rynek akcji polskich

Maj byt bardzo udanym miesigcem dla polskiego rynku akcji. Szeroki indeks WIG wzrést o 6,61%, WIG20 zyskat
6,42%, a mWIG40 i sWIG80 o 8,32% i 0 5,05% odpowiednio. Na tle gtdwnych rynkéw europejskich i amerykanskich
polskie akcje zachowywaty sie bardzo dobrze. Dla poréwnania niemiecki DAX wzrést o 3,34%, francuski CAC40
0 2,36%, brytyjski FTSE100 o 0,72%, a amerykanski S&P500 o 5,26%.

Najmocniejsza spotkg w indeksie WIG20 bylo Allegro (+16,9%). Inwestorzy pozytywnie ocenili wyniki finansowe
za pierwszy kwartat. Na plus zaskoczyta rentownos¢ w Polsce w tym okresie oraz tempo wzrostu sprzedazy
na marketplace na rynkach zagranicznych. Dodatkowo zmniejsza sie presja wynikajgca z wieloletniego nawisu
podazowego po wczesniejszych duzych transakcjach akcjonariuszy finansowych. Po kilku latach poruszania sie kursu
w szerokim trendzie bocznym rynek zaczgt dostrzega¢ potencjat do istotniejszego odreagowania wyceny. Warto
rowniez dodac, ze Allegro aktywnie rozwija rozwigzania oparte na sztucznej inteligenciji, prezentujac wtasnego agenta

zakupowego, ktéry ma usprawni¢ proces wyszukiwania produktéw i personalizacji zakupdw.

Drugim najmocniejszym komponentem WIG20 byt KGHM (+15,4%). Gtéwnym motorem wzrostu pozostawaty rosngce

ceny miedzi na $swiatowych rynkach oraz bardzo dobre wyniki raportowane za 1 kwartat tego roku.

Znacznie stabiej zachowywaty sie spétki zwigzane z handlem detalicznym. Akcje Dino Polska (-3,9%) pozostawaty
pod presjg niekorzystnych informacji medialnych dotyczgcych sytuacji pracowniczej i protestow czesci zatogi.
Negatywny przekaz medialny dodatkowo pogarszat sentyment inwestoréw wobec spofki. Jednoczesnie caty sektor
spozywczy pozostaje w trudnym otoczeniu. Pogtebiajgca sie deflacja koszyka zakupowego oraz silna walka sieci
handlowych o wolumen sprzedazy prowadzg do utrzymujgcej sie presji cenowej, co negatywnie wptywa

na perspektywy marz w branzy.

Najstabszg spotkg miesigca byt CD Projekt (-15,6%). Inwestorzy negatywnie przyjeli ogtoszenie spdtki, ze nowy
dodatek do Wiedzmina 3 zostanie wydany dopiero w 2027 roku. Znaczna czes¢ rynku liczyta na premiere jeszcze

w 2026 roku, dlatego przesuniecie oczekiwan przetozyto sie na realizacje zyskow i wyrazng korekte kursu.

W centrum uwagi pozostawato rowniez Modivo. Spétka wczesniej dwukrotnie obnizata swoje oczekiwania dotyczace
wynikow EBITDA za 2025 rok — z poziomu okoto 2,4 mid zt do 1,4 mid z. W maju, jeszcze przed publikacjg raportu
za 2025 rok, spotka dokonata kolejnych odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow (za rok 2025). Dziatania te wskazujg

na problemy nowego konceptu WorldBox juz na samym poczatku jego rozwoju.

W maju mieliSmy takze debiut gietdowy na GPW spdtki REX Concept. Akcje w ofercie publicznej byty obejmowane
po cenie minimalnej wynoszacej 14,00 zt za walor. taczna wartos¢ oferty wyniosta 497,8 min zi. Pierwszy dzien
notowan nie byt udany. Kurs przez caly dzien utrzymywat sie ponizej ceny emisyjnej, a sesja zakonczyta sie

na poziomie 13,60 zt, co oznaczato spadek o0 2,9% wzgledem ceny z oferty.

W tym okresie nadal gtéwna uwaga inwestoréw spoczywata na doniesieniach dotyczgcych negocjacji pokojowych
na Bliskim Wschodzie. Kolejne tygodnie to utrzymujgca sie zmiennos¢. Gdy jedna strona deklarowata gotowosé

do porozumienia, druga zgtaszata nowe warunki lub wycofywata sie z wczesniejszych ustalen. Rynki wielokrotnie
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reagowaty naprzemiennie optymizmem i rozczarowaniem. Trzeba jednak podkresli¢, ze pomimo trwajacego konfliktu,

utrzymujacych sie wysokich cen ropy, indeks WIG wzrdst od momentu wybuchu konfliktu do korica maja o 8%.

Dodatkowym wsparciem dla rynku byty udany sezon publikacji wynikéw za pierwszy kwartat 2026 roku. W wielu
sektorach rezultaty okazaty sie lepsze od oczekiwan analitykdw, co potwierdzito dobrg kondycje krajowej gospodarki

oraz utrzymujgcg sie wysokg odpornosc przedsiebiorstw na wymagajgce otoczenie makroekonomiczne.

Globalny Rynek Akcji

Maj przynidst kontynuacje spektakularnych wzrostéw na rynkach akcji, do czego paliwem byty w duzym stopniu wyniki
amerykanskich spoétek oraz zanikajgce kwestia iranska. Informacje o sytuacji w Ciesninie Ormuz i potencjalnym
»,dealu” administracji amerykanskiej z Iranem codziennie byty w serwisach informacyjnych, ale wydaje sie, ze rynek
niespecjalnie sie tym przejmowat az do momentu bardziej zdecydowanych deklaracji Amerykanow o bliskim
zakonczeniu tego konfliktu, co jeszcze podsycito wzrosty na rynkach akcji. Réwnolegle, spadek globalnego ryzyka
geopolitycznego przetozyt sie na lekkie uspokojenie na rynku diugu skarbowego i obnizenie rentownosci obligacji
na rynkach bazowych. Byta to ulga dla gietd, gdyz dochodowos$é amerykanskich obligacji 10-letnich zblizata sie
wczesniej do niepokojgcego poziomu 4,7% (maksimOw niewidzianych od kilkunastu miesiecy), a rynek zaczat
juz powaznie wycenia¢ scenariusz podwyzki stop procentowych przez Fed. Warto pamieta¢, ze na poczatku roku
oczekiwania byly zupetnie inne i zaktadaty obnizki. Odwrét od bezpiecznych przystani uderzyt rykoszetem w surowce:
ceny ziota spot odnotowaty w maju korekte (-1,68%), podobnie jak szeroki indeks Bloomberg Commodity Index
(-3,84%), a najsilniejszy zjazd dotknat rope Brent, ktéra potaniata o ponad 19%. Zioty pozostat stabilny, lekko
umacniajac sie do euro (EURPLN -0,59%).

KLASA
AKTYWOW INDEKS T 1m 3M YTD 6M 12M 24M 36M
MSCI Emerging Markets BEOE 7.08% 22.81% 26,17% 49,02% 64,42% 79,93%
MSCI World Growth 6.89% | 11,16% 8,96% 8,83% 27,24% 47,31% 87,16%
% MSCI World 437%  6,34% 9,38% 10,17% 2542% 40,65% 73,03%
< MSCI World Small Cap 360% 3,64% 13,67% 14,59% 31,78% 38,92% 61,66%
MSCI World Value 202% 2,03% 9,74% 11,45% 23,15% 33,53% 58,67%
Indeks VIX - 2024% 5095% -312% -14,70% 22,60% -11.71%
- E'gg;“berg Dollar Spot 057% | 1,14% -021% -1,38% -123% -403% -3,62%
N,
p EURPLN 059% 0,21% 0,37% -009% -044% -097% -6,50%
% Zioto spot 168% -1423% 4,82% 6,80% 37,65% 94,55% 130,68%
g ﬁ"gg)r(“berg Commodity -384% @ 11,64% 23,85% 23,04% 35,87% 31,91% 38,67%
m 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Ropa Brent 27.24% 51,55% 45,92% 43,76% 12,99% 26,92%
g E:stgg Global High OO 051% 171% 2,71% 917% 21,10% 38,32%
GC, Bloomberg Global

0,34%  -1,79% 0,24%  0,50% 299% 10,24% 11,09%
Aggregate Index

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Patrzagc na stopy zwrotu z indekséw, mozna by jednoznacznie stwierdzi¢, ze hossa zdecydowanie sie rozgrzata,
a inwestorzy kompletnie zapomnieli o konflikcie na Bliskim Wschodzie. W naszej ocenie, rynek ma na uwadze
ten konflikt i jego implikacje, lecz trzeba uczciwie stwierdzi¢, ze nie sg one na tyle znaczace, zeby przy¢mic
nadspodziewanie mocne wyniki spétek za | kw.br., zwtaszcza w obszarze technologii, aczkolwiek kazdy z sektorow
pozytywnie zaskoczyl, zarébwno na poziomie przychoddéw jak i zyskéw netto. W przypadku zyskéw netto, spotki
z indeksu S&P 500 pokonaty oczekiwania rynkowe o ponad 16%, co jest najlepszym wynikiem od 5 lat. O ile kwiecien
stat pod znakiem niepewnosci i nerwowego wyczekiwania na deklaracje technologicznych gigantow
(tzw. Hyperscalers), o tyle maj przynidst rynkowi ulge. Wyniki okazaty sie fundamentalnie silne, a gospodarka

amerykariska — mimo wczesniejszych obaw o ,lepkos¢” inflacji — wcigz wykazuje ogromng odpornosc.

W obszarze polityki monetarnej maj przynidst ostateczne porzucenie ztudzen dotyczacych szybkich i gtebokich
obnizek stép procentowych przez Rezerwe Federalng (Fed). Retoryka cztonkéw FOMC w maju stata sie wyraznie
jastrzebia. Rynek dtugu zaczat w petni wycenia¢ scenariusz, w ktérym Fed utrzyma stopy na obecnym, wysokim
poziomie przez wiekszos¢ 2026 roku, a ewentualna jedna obnizka jest odsuwana na sam koniec roku lub wrecz
poczatek 2027. Efektem tego byto ponowne podejscie rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich w kierunku
psychologicznej barier 4,7%-4,8%. O ile jeszcze kwartat temu taki ruch wywotatby gteboka wyprzedaz na gietdach,
o tyle w maju rynek akcji wykazat sie duzg odpornoscig — inwestorzy akceptujg fakt, ze wysokie stopy sg pochodng
silnej gospodarki, a nie problemoéw inflacyjnych, w odréznieniu do Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ktéry

znalazt sie w nieco innej pozycji, wysytajgc sygnaty o mozliwym zaciesnieniu polityki monetarne.

Maj przyniost wyrazng ulge na rynku surowcéw energetycznych. Kluczowym wydarzeniem byto ostabienie napiec
w Ciesninie Ormuz i realne postepy w dyplomatycznych rozmowach miedzy USA a Iranem. Efektem tego
byt gwattowny spadek premii geopolitycznej. Cena ropy Brent zanotowata w maju giteboki regres, przebijajgc
kluczowe poziomy wsparcia. Spadek cen ropy o blisko 20% w skali miesigca to silny impuls dezinflacyjny dla globalnej
gospodarki, co z duzym optymizmem zostato przyjete przez rynki akcji, tagodzac jastrzebig retoryke Fedu. Ztoto,
po ustanowieniu historycznych maksiméw w poprzednich miesigcach, w maju podlegato naturalnej korekcie
i konsolidacji. Odptyw kapitatu do ryzykownych aktywow (akcji) oraz silniejszy dolar (Bloomberg Dollar Spot Index

lekko w goére) ograniczaty potencjat wzrostowy kruszcu w krétkim terminie.

W maju obserwowalismy kluczowa zmiane narracji w sektorze technologicznym, a zwtaszcza w segmencie sztucznej
inteligencji. Rynek przestat reagowaé euforycznie na same zapowiedzi wdrozen Al. Inwestorzy zaczeli skrupulatnie
rozlicza¢ spétki z CapEx-u (naktadoéw inwestycyjnych) i marz operacyjnych. Potwierdzity sie prognozy o istotnym
wzroscie kosztéw budowy centrow danych. Presja na marze ze wzgledu na drozejgce komponenty (w tym pamieci
HBM i zaawansowane uktady chtodzenia) sprawita, ze akcje gigantéw technologicznych poruszaly sie w trendzie
horyzontalnym. Dlatego tez w sektorach poétprzewodnikéw, elektrokomponentdw i inzynieryjno-infrastrukturalnych
wcigz bije serce hossy. Ograniczenia podazowe i walka o moce produkcyjne w azjatyckich fabrykach sprawiaja,
ze producenci chipoéw dyktujg warunki cenowe, a maj przynidst im kolejne rekordy zamowien. W branzy software
po gtebokich spadkach z | kwartatu br., nastgpito odbicie wycen w sektorze. Czes¢ inwestoréow uznata wyceny
za atrakcyjne w krétkim terminie, jednak fundamentalne obawy o to, czy mniejsze spoétki software'owe nie zostang
wyparte przez wewnetrzne narzedzia Al gigantéw, nadal cigzg nad sektorem. Nalezy tez zauwazy¢, iz kilku

reprezentantéw sektora pokazato wyraznie lepsze od konsenséw wyniki za | kw., co istotnie pomogto ociepli¢ fatalny
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sentyment. Niemniej, wpisuje sie w to nasze zalozenie, ze tylko (mniejsza) czes¢ spotek z tego sektora bedzie
faktycznie beneficjentami rewolucji sztucznej inteligencji i w naszej ocenie, po wielomiesiecznej wyprzedazy en bloc,

zaczat sie proces oddzielania wygranych od przegranych.

Podsumowujac, wkraczajac w czerwiec, rynki mogg wejs¢ w okres wakacyjnego uspokojenia i mniejszej ptynnosci.
Kluczowe dla utrzymania status quo bedzie zachowanie cen surowcow paliwowe oraz to, czy czerwcowe odczyty
inflacyjne (CPI) potwierdzg, ze majowy spadek cen ropy przetozyt sie na realne obnizenie presji cenowe;j
w konsumpciji. Z rynkowego punktu widzenia, wielkim wydarzeniem bedzie debiut gietdowy, najwiekszy w historii,

spotki SpaceX, ktoéry zapowiadany jest na 12 czerwca.

INDEKSY (29.05.2026) t ™ 3M YTD 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 11,88% 12,71% 31,76% 31,99% 74,71% 72,34% 114,74%
MSCI Emerging Markets 9,50% 7,08% 22,81% 26,17% 49,02% 64,42% 79,93%
NASDAQ Composite 8,36% 18,75% 15,81% 15,20% 40,83% 60,85% 108,09%
WIG 6,61% 8,19% 17,00% 22,62% 35,18% 58,92% 120,23%
S&P 500 515% 9,95% 10,49% 10,43% 27,94% 43,32% 80,96%
Russell 2000 427% 11,56% 18,32% 17,44% 42,12% 41,85% 67,84%
DAX 3,34% -0,36% 2,87% 5,69% 4,98% 36,19% 60,83%
Dow Jones Industrial Average 2,78%  3,45% 5,42% 6,19% 19,87% 30,97% 53,97%
STOXX 600 Europe 241% -0,72% 6,26% 9,17% 14,69% 21,44% 39,30%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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