" ,t Investors

Komentarz miesieczny

Zarzgdzajgcego Funduszami Investors TFI

Jarostaw Niedzielewski
Dyrektor Departamentu Inwestycji

Maj 2025

A
L



Podsumowanie

g

Polska gietda zaskakiwata sitg juz przed tzw. Dniem Wyzwolenia, a indeks WIG20 do 2 kwietnia
byt liderem $wiatowych rankingdw tegorocznych stop zwrotu. Miesigc pozniej polskie indeksy
akgcji wcigz sg na topie, a liczona w dolarze stopa zwrotu z indeksu WIG przekroczyta juz 40%.
Ostatni raz podobny pokaz sity naszego rynku (tak jak i szeroko pojetego regionu - gietdy
wegierska, czeska, austriacka, czy grecka rowniez Swietnie sobie radza) miat miejsce
w pierwszym roku, pierwszej kadencji prezydenta Donalda Trumpa. Z naszej perspektywy okres
Trump 2.0 jest niemal kalka ery Trump 1.0.

Ostatni miesigc wzrostow na Swiatowych gietdach zasilany byt stopniowym tagodzeniem
stanowiska przez Donalda Trumpa niemal we wszystkich kwestiach, ktére wzbudzaty niepokdj
inwestoréw, konsumentéw i przedsiebiorcdw od dnia zaprzysiezenia do 8 kwietnia. Mozna
tu wspomnie¢ o zakonczeniu fali zwolnien w administracji rzadowej, czy wygaszeniu wptywu
Elona Muska na Departament Wydajnosci Panstwa. Najwazniejsze byto oczywiscie odroczenie
wprowadzenia taryf ogtoszonych w Dniu Wyzwolenia, zwolnienie sporej czesci chinskiego
importu (m.in. elektroniki) z cet odwetowych, jak i dos¢ szybkie doprowadzenie do czasowego
rozejmu w wojnie handlowej miedzy USA, a Chinami.

Pomijajgc zwroty w argumentacji i decyzjach Donalda Trumpa, istotnym wsparciem
dla rynkéw akcji, szczegdlnie Wall Street, byly publikowane przez spétki wyniki za pierwszy
kwartat 2025 r. Wyrazny wzrost zyskéw firm z indeksu S&P500 w pierwszych trzech miesigcach
roku (okoto 13% r/r), przy dos¢ stonowanych (bioragc pod uwage okolicznosci) obnizkach
szacowanych wynikéw za drugi kwartat (spadek rzedu 3-4% w ciggu 6 tygodni) pozwolit
na utrzymanie prognozy wzrostu zyskdw o okoto 8-9% w calym 2025 roku. Trudno
usprawiedliwi¢ dtugotrwate rynkowe spadki i zmiane trendu na Wall Street prognozujac
jednoczesnie znaczaca poprawe wynikdw notowanych tam spotek.

Biorgc za dobra monete tatwos¢, z jaka polska gietda pokonata historyczny rekord gtéwnego
indeksu, zakohczenie marcowo-kwietniowej korekty na Wall Street w formie znanej z 2018
lub 2020 roku (wzglednie szybkie odreagowanie bez testowania dna korekty) wydaje sie by¢
catkiem prawdopodobnym scenariuszem. Moze sie okaza¢, ze powszechne dzi$ niedowazanie
amerykanskich akcji, szczegdlnie z sektora technologicznego, zostanie przez rynek ukarane
tak samo, jak ich powszechne przewazenie w grudniu 2024 roku. Rynek pracy, jako najbardziej
newralgiczny barometr koniunktury gospodarczej, pozostaje we wzglednej réwnowadze
i nie wysyta jednoznacznych sygnatow alarmowych. Dlatego recesja pozostaje jedynie
teoretycznym zagrozeniem, a Jerome Powell moze pozwoli¢ sobie na czekanie z kolejnymi
obnizkami stop. W takich warunkach gtéwne indeksy akcji na Wall Street moga jednak skusic¢
sie na przeprowadzanie ataku na lutowe szczyty podazajac za polskim przewodem.
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Komentarz miesieczny: Maj 2025

Po ostatnim miesigcu nikt nie powinien mie¢ watpliwosci co do profetycznych zdolnosci
Donalda Trumpa. Jego rekomendacja z 9 kwietnia - This is a great time to buy — okazata sie
trafna. Wall Street zaliczyta ostatnio jeden z najsilniejszych wzrostow indekséw gietdowych
w historii. Oczywiscie tatwo by¢ nieomylng wyrocznig bedac jednoczesnie architektem
otaczajgcej nasz rzeczywistosci, ale zwyciezcow sie nie sadzi. | cho¢ byto wielu niedowiarkéw,
to jeden parkiet na swiecie wiodt prym w wypetnianiu ,proroctwa” Donalda Trumpa -
warszawska GPW. Zanim ogtoszono obnizenie taryf celnych w ramach negocjacji handlowych
miedzy USA a Chinami indeks WIG zdotat ustanowi¢ kolejne rekordy notowan wyprzedzajac
przy tym niemiecka gietde i dajac zielone $wiatto inwestorom z Wall Street.

Polska gietda zaskakiwata sitg juz przed tzw. Dniem Wyzwolenia, a indeks WIG20 do 2 kwietnia
byt liderem Swiatowych rankingdw tegorocznych stép zwrotu (wykres 1). Miesigc pozniej
polskie indeksy akgji wcigz sg na topie (tylko gietda w Ghanie okazuje sie lepsza w tym roku),
a liczona w dolarze stopa zwrotu z indeksu WIG przekroczyta juz 40% (wykres 2). Ostatni raz
podobny pokaz sity naszego rynku (tak jak i szeroko pojetego regionu - gietdy wegierska,
czeska, austriacka, czy grecka réwniez $wietnie sobie radzg) miat miejsce w pierwszym roku,
pierwszej kadencji prezydenta Donalda Trumpa. Z naszej perspektywy okres Trump 2.0
jest niemal kalkag ery Trump 1.0, pomijajac zmienno$¢ wywotang rozpoczeciem wojen
handlowych na petna skale, ktorej w 2017 roku jeszcze nie byto (podnoszenie cet zaczeto sie
w 2018 roku) (wykresy 3-4).

Wykres 1: Do Dnia Wyzwolenia polska gietda byta tegorocznym hitem.
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Wykres 2: W potowie maja GPW wciaz jest na podium tegorocznych stéop zwrotu.
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Wykres 3: Z perspektywy polskiej gietdy era Trump 2.0 jest poki co kopia z okresu Trump
1.0.
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Wykres 4: W 2017 roku indeks WIG20 zyskat liczac w dolarze ponad 50%.
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Tegoroczne ostabienie amerykanskiego dolara takze wpisuje sie w powtorke z 2017 roku
(ok. 10-proc. spadek) co jeszcze nie musi oznaczaé, ze dalsze spadki rzedu 40% (jak w latach
1985-87) sa przesadzone. Poza medialnymi spekulacjami dotyczacymi potencjalnego
tzw. porozumienia Mar-a-Lago, majacego doprowadzi¢ do silnego i dtugotrwatego obnizenia
wartosci dolara wzgledem innych walut (na wzor porozumienia z hotelu Plaza z 1985 roku)
wcigz brak podstaw do uznania, ze bedzie to realny scenariusz forsowany przez obecna
administracje w Biatym Domu (wykres 5).
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Wykres 5: Dolar ostabt, ale to wciaz przypomina bardziej ere Trump 1.0 niz dewaluacje
dolara po porozumieniu z hotelu Plaza w 1985 roku.
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Ostatni miesigc wzrostéw na Swiatowych gietdach zasilany byt stopniowym tagodzeniem
stanowiska przez Donalda Trumpa niemal we wszystkich kwestiach, ktére wzbudzaty niepokdj
inwestorow, konsumentow i przedsiebiorcéw od dnia zaprzysiezenia do 8 kwietnia. Mozna
tu wspomnie¢ o zakonczeniu fali zwolnien w administracji rzadowej (zaczety sie nawet
powroty), czy wygaszeniu wptywu Elona Muska na Departament Wydajnosci Panstwa (DOGE).

Trump administration reinstating
nearly 25,000 fired federal workers

https://www.bbc.com/news/articles/cy7x382je030

Trump admin cancels layoffs for some
health workers ahead of Kennedy
hearing

The move reinstates some employees at the National Institute for Occupational Safety
and Health — which lost more than 90 percent of its workforce.

https://www.politico.com/news/2025/05/13/trump-admin-cancels-layoffs-for-some-health-workers-ahead-of-kennedy-hearing-
00346074
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Musk to reduce Doge role after Tesla
profits plunge

https://www.bbc.com/news/articles/cyOx50yr46lo

DOGE Removes Dozens of

Resurrected Contracts From Its List of
Savings

Elon Musk’s group is no longer claiming credit for canceling those
contracts after The New York Times reported that they were
revived.

https://www.nytimes.com/2025/05/13/us/politics/doge-musk-contracts-trump.html

Najwazniejsze bylo oczywiscie odroczenie wprowadzenia taryf ogtoszonych w Dniu
Wyzwolenia, zwolnienie sporej czesci chinskiego importu (m.in. elektroniki) z cet odwetowych,
jak i dos¢ szybkie doprowadzenie do czasowego rozejmu w wojnie handlowej miedzy USA,

a Chinami.
OPINION P19 \ PROFILE P31 PLUS
Pushing Can Pope Leo The famous
pensions into fix the Vatlcan s Earthrise photo
private equity finances? COLLECTABLES P36

MAKE IT KEEPIT SPEND T 16 MAY 2025| ISSUE 1260

BRITAIN'S BEST:SEuING FINANCIAL MAGAZINE | MONEYWEEK.COM

" ,t Investors


https://www.bbc.com/news/articles/cy0x50yr46lo
https://www.nytimes.com/2025/05/13/us/politics/doge-musk-contracts-trump.html

Waznym czynnikiem wptywajacym na nastroje inwestoréw byta tez zmiana podejscia Donalda
Trumpa do sygnatdéw ptynacych z rynkoéw akgji czy gospodarki. Po pierwsze, pojawity sie wpisy
i komentarze prezydenta sugerujace, ze nastat Swietny czas na kupowanie spotek na Wall
Street, kontrastujgce z jego marcowa deklaracja, ze nawet nie patrzy na rynek akgji. Po drugie,
staby odczyt PKB za pierwszy kwartat tego roku zostat przez prezydenta Trumpa uznany,
za efekt btednej polityki prowadzonej przez jego poprzednika (podobnie jak i potencjalna
stabos¢ w drugim kwartale). Krotkie niedogodnosci gospodarcze, o ktérych wspominat
w swoim marcowym oredziu nie okazaty sie najwyrazniej poswieceniem, za ktére gotéw
jest ponies¢ odpowiedzialnosé.

Trump announces 90-day pause on ‘reciprocal’
tariffs with exception of China

https://edition.cnn.com/2025/04/09/business/reciprocal-tariff-pause-trump

Smartphones and computers are nhow exempt
from Trump’s latest tariffs

https://edition.cnn.com/2025/04/12/tech/trump-electronics-china-tariffs

U.S. and China agree to slash tariffs
for 90 days in major trade
breakthrough

PUBLISHED MON, MAY 12 2025.3:16 AM EDT | UPDATED MON, MAY 12 2025.8:05 AM EDT

https://www.cnbc.com/2025/05/12/us-and-china-agree-to-slash-tariffs-for-90-days.html

‘You better go out and buy
stock now, Trump said.
Markets listened

https://fortune.com/2025/05/08/you-better-go-out-and-buy-stock-now-trump-said-markets-listened/

Trump blames Biden after US
economy shrinks amid sweeping
tariffs

https://www.france24.com/en/economy/20250430-us-economy-shrinks-trump-biden
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Trump Says It'll Be ‘Sort Of Biden' If GDP Keeps
Dropping—After Blaming Him For Shrinking
l-conomy

https://www.forbes.com/sites/antoniopequenoiv/2025/04/30/trump-says-itll-be-sort-of-biden-if-gdp-keeps-dropping-after-
blaming-him-for-shrinking-economy/

Pomijajac zwroty w argumentacji i decyzjach Donalda Trumpa, istotnym wsparciem dla rynkow
akgji, szczegolnie Wall Street, byty publikowane przez spotki wyniki za pierwszy kwartat 2025 r.
Wyrazny wzrost zyskow firm z indeksu S&P500 w pierwszych trzech miesigcach roku (okoto
13% r/r), przy dos¢ stonowanych (bioragc pod uwage okolicznosci) obnizkach szacowanych
wynikow za drugi kwartat (spadek rzedu 3-4% w ciagu 6 tygodni) pozwolit na utrzymanie
prognozy wzrostu zyskow o okoto 8-9% w catym 2025 roku (wykresy 6-11). Trudno
usprawiedliwi¢ dtugotrwate rynkowe spadki i zmiane trendu na Wall Street prognozujac
jednoczesnie znaczaca poprawe wynikdw notowanych tam spotek. Teoretycznie mogtyby sie
to dokonac przez obnizenie mnoznikow wycen, jak w 2022 roku. Wtedy jednak powodem
byt gwattowny wzrost inflagji i stop procentowych. Dzi$ nam to nie grozi. Dziesiecioprocentowa
importowa taryfa uniwersalna to za mato, zeby wywota¢ efekt dtugotrwatego podbicia inflagji,
czy kolejnej fali podnoszenia wynagrodzen.

Wykres 6: Wyniki pierwszego kwartatu dla spotek z indeksu S&P500 wyraznie pobity
rynkowe oczekiwania.

Exhibit 1: S&P 500 10 2025 EPS grew by 12% vs. 6% expected
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zrodto: Goldman Sachs
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Wykres 7: Zaskakujaco dobre wyniki spotek z indeksu S&P 500 w pierwszym kwartale.

Figure 3: S&P500 Q1 '25e EPS
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Wykres 9: Prognozy wynikow na drugi kwartat spadty, ale tylko o kilka procent.

S&P 500 Q225 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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Wykres 10: Prognozowany poziom zyskow dla indeksu S&P500 w catym 2025 roku
ustabilizowat sie w ostatnich tygodniach.

S&P 500 CY 2025 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
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Wykres 11: Pomimo ostatnich turbulencji gospodarczych zyski spétek z indeksu S&P500
maja by¢ w 2025 roku o 8-9% lepsze od ubiegtorocznych.
S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates

(Source: FactSet)
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Mozna oczywiscie utyskiwac, ze pozytywny obraz ptynacy z raportow finansowych za pierwszy
kwartat jest w duzej mierze dzietem kilku najwiekszych spoétek technologicznych, ale tak samo
byto przez ostatnie dwa lata hossy na Wall Street (wykresy 12-14). To wtasnie te firmy, stojace
w duzej mierze za przekonaniem o wyjatkowosci USA, w ktdéra wierzyli niemal wszyscy pod
koniec ubiegtego roku, a dzis$ juz nie wierzy prawie nikt, rosty najszybciej w ostatnim miesigcu.
Moze sie okaza(, ze powszechne dzi$ niedowazanie amerykanskich akgji, szczegdlnie z sektora
technologicznego, zostanie przez rynek ukarane tak samo, jak ich powszechne przewazenie
w grudniu 2024 roku (wykresy 15-23).

The Magnificent Seven Are Leading

the Stock Market Rebound. Can
That Continue?

Meanwhile, “old economy” stocks that pulled ahead in the first quarter are
falling behind again.

https://www.morningstar.com/markets/magnificent-seven-are-leading-stock-market-rebound-can-that-continue

Wykres 12: Wiekszos¢ spotek ze Wspaniatej Siodemki mogta sie pochwali¢ dobrymi
wynikami za pierwszy kwartat 2025 roku.

Magnificent 7 Q1 2025 Earnings:
Revenue & EPS vs. Expectations
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Wykres 13: Dynamika zyskow generowanych przez spotki ze Wspaniatej Siodemki wciaz
wyraznie przewyzsza wyniki pozostatych spotek z indeksu S&P500.

Figure 2: Mag-7 Earnings Growth minus S&P500 ex Mag-7 Earnings
Growth
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Source: J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P.

zrodto: JP Morgan

Wykres 14: Przewaga wynikowa Wspaniatej Siodemki ma male¢ z czasem, ale poki
co pozostaje znaczaca.
Earnings gap

The Magnificent 7's quarterly earnings growth far exceeded the rest of the S&P 500 last year, but
that gap is expected to narrow

® Magnificent-7 @ S&P 500 e S&P 500 Ex. Mag-7

ESTIMATED

Q12024 Q2 2024 Q32024 Q4 2024 Q12025 Q2 2025 Q32025 Q4 2025

Note: Year-over-year change; Q12025 is a combination of reported and estimated results, data as of April 28

By Lewis Krauskopf * Source: LSEG IBES

zrédto: https://www.reuters.com/business/autos-transportation/tarnished-magnificent-7-stocks-rebound-faces-test-with-

earnings-2025-04-30/
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Wykres 15: W ostatnich miesigcach rekordowy odsetek globalnych zarzadzajacych
deklarowat che¢ ograniczenia zaangazowania na Wall Street.

Chart 1: Record number of FMS global investors intending to cut US equities
US equity intentions: want to overweight vs underweight

55 U5 equity intentions

Want to ovenweight

want to underweight Apr2s
03 5 I 3 5 I 2 z
01 13 ‘05 o7 03 11 15 17 9 21 23 25

Source: BofA Global Fund Manager Survey

3ofA GLOBAL RESEARCH
zrédto: Bank of America

Wykres 16: W kwietniu i maju amerykanskie akcje byly bardzo wyraznie niedowazane.

Chart 16: FMS US equity allocation lowest since May'23
Net % OW US equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

zrodto: Bank of America
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Wykres 17: W ostatnich miesiacach wiekszos¢ inwestorow przestata wierzy¢
w wyjatkowos¢ Ameryki.

Chart 13:"US exceptionalism" theme has peaked
Do you think the theme of US exceptionalism has peaked?

13%

Yes

mApr25

No W Mar-25

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 5 60 65 70O Y5 &8O

Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America

Wykres 18: Jeszcze w grudniu 2024 roku wiekszos¢ inwestorow stawiata na amerykanskie
akcje, a szczegolnie spotki technologiczne.

Chart 14: "Long Magnificent 7" remains the most crowded trade
What do you think is currently the most crowded trade?

57%
Long Magnificent 7
Long US dollar

Long Russell 2000

Short China equities
mDec-24

Long Gold = Nov-24
Short 30-year US Treasury Oct-24
0 10 20 30 40 50 60
Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 19: W maju 2025 roku wielbicieli Wspaniatej Siodemki jest juz zdecydowanie
mniej.

Chart 11:"Long gold" the most crowded trade
What do you think is currently the most crowded trade?

58%
Long Gold
22%
Long Magnificent 7
11%
Long EU stocks
206 m May-25
Long China tech
m Apr-25
1%
Long 2-year US Treasury m Mar-25
0 10 20 30 40 50 &0 70

Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 20: Jeszcze w kwietniu 2025 roku inwestorzy wyraznie niedowazali branze
technologiczna.

Chart 25: Relative to history FMS OW utilities, bonds, staples vs UW tech, energy, Industrials
FM5 positioning vs history (z-scare)

Utilities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 21: Niedowazenie spotek technologicznych w kwietniu biezacego roku byto
niemal rekordowe.

I Chart 54: Global Technology

Met % of FMS investors overweight technology

140
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EB8EobB8EEEE
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Net % Overweight, |hs m—Sector Performance vs Market, rhs

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastraam
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 22: Dobre wyniki firm ze Wspaniatej Siodemki oraz pivot Trumpa wywotaly
majowa fale powrotu do branzy technologicznej w USA.

I Chart 20: May rotation to tech, Eurozone & industrials and out of bonds, defensives & energy
Monthly change in FMS investor positioning
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America
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Wykres 23: Od gwattownej wyprzedazy firm technologicznych do euforii odkupowania
w dwa miesiace.

Chart 19: Biggest monthly Increase in tech allocation since Mar'13
Net % OW Technology (Mo ppt change)

40 W Met % OW Tech (MoM ppt change)
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zrédto: Bank of America

W taki scenariusz wierzg najwyrazniej inwestorzy detaliczni w USA, ktorzy pomimo
deklarowanego w ankietach sceptycyzmu byli ostatnio gtéwnym kupujacym akcje na Wall
Street, w przeciwienstwie do inwestoréw instytucjonalnych (przede wszystkim zagranicznych)
(wykres 24-30). Zaréwno w marcu, jak i w kwietniu indywidulani gracze kupili na nowojorskiej
gietdzie akcje i fundusze indeksowe za rekordowe 40 mld dolaréw obstawiajac zapewne,
ze tapniecie indeksow bedzie chwilowe, a odreagowanie silne i szybkie. Taka taktyka sprawdzita
sie w czasie pandemicznego krachu i poki co sprawdza sie tez dzis.

Retail investors buy stocks at largest
level in 10 years, JPMorgan says

https://www.reuters.com/markets/retail-bought-stocks-largest-level-over-past-decade-jpmorgan-says-2025-04-04/

Retail stock traders bought
the dip and now—after an
18% rally—they’re taking
their gains

https://fortune.com/2025/05/15/global-stock-markets-bought-the-dip/
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Wykres 24: Pomimo znaczacego odreagowania na Wall Street inwestorzy pozostaja

sceptyczni.
6'00 7 . Vs ’ . 7 . .
=—=indeks sentymentu wsréd inwestoréw instytucjonalnych w USA L 5900
500 1 —indeks sentymentu wsrofl inwestorow indywidualnych w USA
——indeks S&P500 (skala pirfiwa) 4900
4,00

F ' ‘ 3900

3,00

2900
2,00 |
l l ‘ :
“ l ! AV 1900
1,00 ' F v
b,
0,00 T T T T T T T T T T T T T T 900

2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 25: Indywidualni inwestorzy w USA przez rekordowych 11 tygodni pozostawali
mocno sceptyczni do rynku akgji.
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source:: bloomberg data // as of 8may25 // past performance not indicative of
future returns

zrédto: https://x.com/HyenukChu/status/1920805869358403812
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Wykres 26: Pomimo kiepskich nastrojow inwestorzy detaliczni kupowali akcje na Wall
Street od poczatku roku, bez wiekszych przerw.

Figure 2: Retail buying remained strong despite market turbulence
S&P performance (%, LHS) vs. Retail cumulative imbalance ($Bn, RHS)
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Source: J.P. Morgan

zrédto: JP Morgan

Wykres 27: Marcowe i kwietniowe zakupy akgji i funduszy akcyjnych przez inwestorow
detalicznych w USA byly rekordowe.

Figure 1: Retail net imbalance in April sets another record
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zrédto: JP Morgan
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Wykres 28: Inwestorzy indywidualni kupowali fundusze akcyjne podczas
gdy instytucjonalni inwestorzy je sprzedawali.

Flows by ETF category (cumulative)
Source: Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg.

140b
120b
100b—
80b—
60b—
40b+
20b~

(

i
(=]
T

Net Inflow (cumulative $)

-40b—

-60b | | |
1Jan25 1Feb25 1Mar25 1Apr2s

Individual Investor ETF flows

Corporate bond ETF flows

zrédto: Goldman Sachs

Wykres 29: Fundusze hedge funds mocno stawiaty przeciwko amerykanskim akcjom.

Hedge Fund Managers Add Short Bets on US Equities
/7 Hedge Fund Industry: US Equities

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2025

Source: Unlimited

zrédto: https://x.com/Kobeissiletter
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Wykres 30: Za sprzedaza akcji notowanych na Wall Street stali w duzej mierze zagraniczni
inwestorzy.

Exhibit 3: We estimate moderate selling of US equities by foreign investors across March and April
as of April 24, 2025

$200
$150 $142 Foreign investor
$126 net purchases of
US equities
5100
$69 - ez
$50
$23 524
s [ = |
B — ]
${13) 5
$(50) $(33) P
Estimated
(100)

Jun-24  Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Mov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25

Source: TIC, Goldman Sachs Global Investment Aesearch

zrédto: Goldman Sachs

Mozna oczywiscie doszukiwac sie analogii do historycznych korekt o poréwnywalnej skali
i dopoki indeks S&P500 nie pdjdzie sladem warszawskiej, czy frankfurckiej gietdy i nie ustanowi
nowego rekordu, rézne opcje pozostajg w grze. Wielu strategow z bankéw inwestycyjnych
sceptycznie podchodzi do trwajacego od 9 kwietnia odreagowania uznajac, ze nawrdt obaw
recesyjnych lub kolejna wolta prezydenta Trumpa wymusi na rynkach testowanie dotkow
osiggnietych tuz po Dniu Wyzwolenia. Tego typu wydtuzone korekty miaty miejsce w 1998 roku
(kryzys rosyjski i LTCM) i w latach 2011-12 (kryzys strefy euro) (wykresy 31-32). Niektorzy widza
podobienstwo do pierwszych miesiecy 2022 roku, co oznaczatoby, ze wspinaczka indeksu
S&P500 na szczyty zakonczy sie niepowodzeniem, a inwestorzy detaliczni zostang ukarani
za wiare w zapewnienia Donalda Trumpa o wielkiej inwestycyjnej okazji (wykres 33).

Moim zdaniem, biorac za dobrg monete tatwos¢, z jaka polska gietda pokonata historyczny
rekord gtéwnego indeksu, zakonczenie marcowo-kwietniowej korekty na Wall Street w formie
znanej z 2018 lub 2020 roku (wzglednie szybkie odreagowanie bez testowania dna korekty)
wydaje sie by¢ catkiem prawdopodobnym scenariuszem (wykres 34-35).
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Wykres 31: Czy indeks S&P500 przetestuje jeszcze dno korekty z 8 kwietnia jak w 1998

roku?

= przebieg indeksu S&P500 w latach 2024-25
6600

= przebieg indeksu S&P500 w latach 1998-1999
6100

)
\
5600 N
5100
4600
gru 97 lut 98 kwi 98 cze 98 sie 98 paz 98 gru 98 mar 99

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 32: Czy indeks S&P500 przetestuje jeszcze dno korekty z 8 kwietnia jak w 2011
roku?

S&P 500

. US Stock Market
POMIE =000 R e e e e e

3,775
May-23 Sep-23 Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26

Date: May 2023 Through 29th April 2025.
Source: Bloomberg Finance L.P., Bravos Research.

zrodto: https://x.com/bravosresearch

\ \
"\
A7 Investors



https://x.com/bravosresearch

Wykres 33: Czy indeks S&P500 wejdzie w kolejna fale spadkéw jak w 2022 roku?

6300

= przebieg indeksu S&P500 w latach
6100 : 1 2024-25
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 34: Cho¢ jeszcze nic nie zostalo przesadzone to testowanie dotka z 8 kwietnia
na Wall Street jest coraz mniej prawdopodobne.

7000

=—przebieg indeksu S&P500 w latach 2024-25
=—przebieg indeksu S&P500 w latach 2019-2020
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 35: Cho¢ jeszcze nic nie zostalo przesadzone to testowanie dotka z 8 kwietnia
na Wall Street jest coraz mniej prawdopodobne.

6600

= przebieg indeksu S&P500 w latach 2024-25
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Indeksom Nasdaq, czy S&P500 bedzie przy tym zdecydowanie tatwiej dokonac tej sztuki
niz wskaznikom reprezentujgcym Srednie i mniejsze spdtki w USA. Decyzje podjete przez
Donalda Trumpa w trakcie pierwszych 100 dni prezydentury, cho¢ znacznie ztagodzone
w ostatnich tygodniach, przyniosty namacalny efekt w postaci wyraznego obnizenia
oczekiwanego tempa wzrostu amerykanskiego PKB w 2025 roku (z 2,3% prognozowanych
w lutym, do 1,3% szacowanych dzis) (wykres 36). Pewne szkody zostaty juz wyrzadzone i trudno
bedzie odwrdci¢ ich negatywne konsekwencje. Cta, cho¢ nie tak wysokie jak sie obawiano,
podniosg koszty w wielu firmach (niemal 40% importu chinskich towaréw stanowi wsad
do dalszej produkcji w USA), ktére moga miec problem z ich przerzuceniem na klientow (wykres
37). W rezultacie marze, szczegdlnie w mniejszych i srednich firmach moga znalez¢ sie pod
presja, tym bardziej, ze Fed wstrzymujacy sie z obnizaniem stop nie pomaga
im w obnizeniu kosztéw finansowych.
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Wykres 36: Prognozy wzrostu PKB w USA zostaly mocno Sciete w wyniku dziatan
administracji Donalda Trumpa.

3% = prognoza wzrostu PKB w USA
na rok 2023

39 ——prognoza wzrostu PKB w USA [
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

‘ ,t Investors



Wykres 37: Niemal 40% towarow sprowadzanych z Chin jest elementem tancucha
produkcyjnego w USA.

APOLLO

37% of US mmports from China are intermediate goods used in US production

Use of US imports from:
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zrodto: https://www.apolloacademy.com/the-daily-spark

Co prawda, w pierwszych miesigcach tego roku, zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i inwestycje
w USA wciaz trzymalty sie dzielnie, ale z deklaracji konsumentow i firm wynika, ze to sie zmieni
(wykresy 38-39). Widoczna w sondazach rozbiezno$¢ pomiedzy gwattownie pogarszajgcymi sie
oczekiwaniami, a wcigz pozytywng oceng biezacej sytuacji poprzedzata kazda prawdziwa
recesje, ale byla tez czesto efektem zupetnie nieuzasadnionych obaw (wykresy 40-44).
Rynek pracy, jako najbardziej newralgiczny barometr koniunktury gospodarczej, pozostaje
we wzglednej rbwnowadze i nie wysyta jednoznacznych sygnatéw alarmowych. Dlatego recesja
pozostaje jedynie teoretycznym zagrozeniem, a Jerome Powell moze pozwoli¢ sobie
na czekanie z kolejnymi obnizkami stop. W takich warunkach gtéwne indeksy akcji na Wall
Street moga jednak skusi¢ sie na przeprowadzanie ataku na lutowe szczyty podazajac
za polskim przewodem.
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Wykres 38: Konsumpcja w USA wciaz jeszcze nie poddaje sie pogarszajacym sie
nastrojom.

17% roczna dynamika sprzedazy detalicznej w tych samych

sklepach w USA wg. Johnson Redbook

12% =====roczna dynamika sprzedazy detalicznej w USA z wytaczeniem
branzy samochodowe;j

7%
2%
-3%

-8%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 39: PKB za pierwszy kwartat w USA byt stabszy ze wzgledu na wzrost importu.
Konsumpcja i inwestycje wciaz sie trzymaja.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 40: Rozbieznos¢ pomiedzy oczekiwaniami, a ocena obecnej sytuacji moze,
ale nie musi by¢ ztym prognostykiem na przysztos¢.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 41: Rozbiezno$s¢ pomiedzy oczekiwaniami, a ocena obecnej sytuacji moze,
ale nie musi by¢ ztym prognostykiem na przysztosc.

65 —negatywna ocena obecnego stanu gospodarki w USA przez konsumentow
(Conference Board)

55 oczekiwanie pogorszenia sytuacji gospodarczej w USA przez konsumentéw w
ciggu 6 miesiecy (Confgrence Board)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 42: Czy w USA rzeczywistos¢ gospodarcza pojdzie w sSlad za stabnacymi
oczekiwaniami?

160 ——wskaznik zaufania konsumentéw w USA - sytuacja
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 43: Wyrazny spadek planowanych nakltadéw inwestycyjnych w amerykanskim
przemysle w wyniku wzrostu niepewnosci gospodarcze;j.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 44: Naklady inwestycyjne w matych firmach w USA jeszcze nie zostaly
ograniczone, ale zarzady tych firm biora to pod uwage.

3 e skaznik planowanych naktadéw inwestycyjnych w matych firmach w USA (wg. 7>

23 NFIB, skala lewa)
= \yskaznik liezacych naktaddéw inwestycyjnych w matych firmach w USA (wg. NFIB, 70
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27 / ~/ *’,M ’M 60
i /»'M'/ ’

45

65

19

17 40
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Xi's latest purge

T he Don’t mess with the Fed

Africa’s unstoppable diaspora
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.
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