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Ustanowienie 4 czerwca nowego szczytu notowan przez $wiatowy indeks akcji mozna uznac
za $wiadectwo sity trendu wzrostowego i dowdd na panowanie rynku byka. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze stabos$¢ amerykanskiego dolara miata w tym istotny udziat (przyktadowo:
japonski indeks Topix, liczony w jenach wcigz nie osiggnat historycznego maksimum,
ale w dolarze juz tak). Dodatkowo, brak nowych rekordow na Wall Street (indeksowi S&P
500 brakuje ok. 2% do szczytu z 19 lutego) pozostawia pewien niedosyt.

Jedna z najwazniejszych przestanek ostatnich wzrostéw na rynkach jest przekonanie
inwestorow, iz Donald Trump okazat sie... cykorem — tagodzac stanowisko niemal w kazdej
sprawie, ktora wczesniej stawiat na ostrzu noza. Jednym z ostatnich przyktadéw takiego
zachowania byto ogtoszenie 50-procentowej taryfy celnej na import towaréw z Unii
Europejskiej, ktdrej wejscie w zycie zostato szybko odroczone (a spadki z pigtku 23 maja
zostaty odrobione juz w poniedziatek). To zjawisko zyskato nawet swoj akronim — TACO
trade — po tym jak felietonista Financial Times’a zauwazyt, ze , Trump Always Chickens Out”
(,Trump zawsze tchorzy”).

Poniewaz dziatania Biatego Domu nie przynosza oczekiwanych efektéw — ani w zakresie
ograniczania wydatkéw, ani zmniejszania nierbwnowagi handlowej — w ostatnich
tygodniach nastgpito wyrazne przesuniecie akcentow w strone spektakularnych efektow,
jakie ma przynies¢ wejscie w zycie Jednej Wielkiej, Pieknej Ustawy (One Big, Beautiful Bill)
autorstwa Donalda Trumpa. Ma ona przede wszystkim przedtuzy¢ ciecia podatkowe z 2017
roku — pierwszej kadencji Trumpa — i wedtug sekretarza stanu Scotta Bessenta, przyczynic
sie do wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w USA w ciagu kolejnych
12 miesiecy (do ponad 3%). To wiasnie silniejszy wzrost PKB ma by¢ remedium na problemy
z zadtuzeniem, deficytem i rosngcymi kosztami obstugi diugu. Scenariusz zarysowany
przez Bessenta — zaktadajacy stopniowe ograniczanie deficytu i dtugu w relacji do PKB
bez wywotywania hiperinflacji lub recesji — juz raz sie wydarzyt, w drugiej potowie lat 90.
XX wieku. Wbrew wszelkim prognozom.

Warszawska gietda do niedawna byta liderem, wskazujagcym innym kierunek. W ostatnich
tygodniach zeszta jednak z tego szlaku. Sprzedaz pakietu akcji Banku Santander
(pozostawione nawisy podazy), seria duzych ofert sprzedazy istniejacych akcji w kilku
duzych spotkach (facznie 4,2 mid zt), a takze wzrost ryzyka politycznego (m.in. pomysty
dotyczace nowego podatku bankowego) sprawity, ze WIG musiat oddac czes¢ zdobytego
pola. To jednak nie oznacza, ze Polska stracita szanse na utrzymanie sie w czotéwce
tegorocznego rankingu stop zwrotu. Wydanie ,The Economist” z koncéwki maja (tuz przed
druga turg wyborow prezydenckich) z wielkim tytutem na oktadce , The remarkable raise of
POLAND" wcale nie musi zwiastowac konca zapoczatkowanego w pazdzierniku 2022 roku
trendu powrotu polskiego rynku na swiatowe salony.
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Komentarz miesieczny: Czerwiec 2025

Polska gietda, trafnie odczytujac blef Donalda Trumpa, jako pierwsza zdotata odrobi¢ wszystkie
straty spowodowane przez Dzien Wyzwolenia. Dzi§ wiekszos¢ inwestorow coraz wyrazniej
stawia na TACO Trade (Trump Always Chickens Out). Indeks WIG juz pod koniec kwietnia
ustanowit nowy rekord — zanim stato sie to modne. Obecnie wigkszos¢ europejskich parkietow
moze pochwali¢ sie podobnymi osiggnieciami. | cho¢ indeksy z Wall Street dopiero szykuja sie
do pokonania lutowych szczytow, to globalny indeks akgcji, wyznaczajac wtasnie nowy rekord,
potwierdzit panowanie hossy. Niestety, w przypadku GPW sprawdzito sie powiedzenie,
ze zaden dobry uczynek — w tym przypadku przewodzenie innym gietdom w trudnych czasach
— nie pozostaje bezkarny.
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Ustanowienie 4 czerwca nowego szczytu notowan przez swiatowy indeks akcji — obejmujacy
zarowno spotki z rynkdw rozwinietych, jak i wschodzacych — mozna uznac za swiadectwo sity
trendu wzrostowego i dowod na panowanie rynku byka. Trzeba jednak zauwazy¢, ze stabos¢
amerykanskiego dolara miata w tym istotny udziat (przyktadowo: japonski indeks Topix, liczony
w jenach wcigz nie osiagnat historycznego maksimum, ale w dolarze juz tak) (wykres 1).
Dodatkowo, brak nowych rekordéw na Wall Street (indeksowi S&P 500 brakuje ok. 2%
do szczytu z 19 lutego) pozostawia pewien niedosyt i moze budzi¢ watpliwosci co do trwatosci
tego globalnego pokazu sity. Tym bardziej, ze jedng z najwazniejszych przestanek ostatnich
wzrostow na rynkach jest przekonanie inwestorow, iz Donald Trump okazat sie... cykorem —
tagodzac stanowisko niemal w kazdej sprawie, ktorg wczesniej stawiat na ostrzu noza.

Jednym z ostatnich przyktadéw takiego zachowania byto ogtoszenie 50-procentowej taryfy
celnej na import towaréw z Unii Europejskiej, ktorej wejscie w zycie zostato szybko odroczone
(a spadki z pigtku 23 maja zostaty odrobione juz w poniedziatek). To zjawisko zyskato nawet
swoj akronim — TACO trade — po tym jak felietonista Financial Timesa zauwazyt, ze ,Trump
Always Chickens Out".

Wykres 1: Swiatowy indeks akcji ustanowil nowy rekord na poczatku czerwca.
Cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze dokonata tego dolarowa wersja tego indeksu.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Trump delays EU tariffs until July 9,
European markets rally

By Jeff Mason and Philip Blenkinsop —
Ly

May 26, 2025 10:09 AM GMT+2 - Updated 14 days ago

zrédto: https://www.reuters.com/business/trump-extends-deadline-reach-eu-trade-deal-until-july-9-2025-05-25/

Taco trade theory and the US market’s

surprise comeback

zrédto: https://www.ft.com/content/e81ae481-fbb6-47e7-bd6b-c7d76ca5ab69

Problem w tym, ze prezydent USA zostat ostatnio uswiadomiony o tym, ze rynki rozpoznaty
ten schemat, co rodzi ryzyko, ze reguta zostanie wystawiona na prébe. Na szczescie trwajacy
od dwdch miesiecy zwrot w polityce Donalda Trumpa nie jest wytacznie uzalezniony od jego
decyzji. Pokazata to niedawna decyzja Federalnego Sadu ds. Handlu, ktory zakwestionowat
podstawe prawng wykorzystywana przez Biaty Dom przy naktadaniu taryf celnych. Cho¢
nie konczy to okresu wojen handlowych (apelacja rzadu okazata sie czesciowo skuteczna),
to moze wptynac na dalsze temperowanie zapeddw prezydenta.

US court blocks most Trump tariffs, says
president exceeded his authority

By Dietrich Knauth and Daniel Wiessner — Ty
Aa| | <

May 29, 2025 2:09 PM GMT+2 - Updated 8 days ago ‘ D | | o

https://www.reuters.com/world/us/us-court-blocks-trumps-liberation-day-tariffs-2025-05-28/

Trump's tariffs to remain in effect after
appeals court grants stay

By Dietrich Knauth and Sarah Marsh

Aa |
May 30, 2025 11:26 AM GMT+2 - Updated 7 days ago | D | |

zrédto: https://www.reuters.com/business/us-ruling-that-trump-tariffs-are-unlawful-stirs-relief-uncertainty-2025-05-29/
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https://www.ft.com/content/e81ae481-fbb6-47e7-bd6b-c7d76ca5ab69
https://www.reuters.com/world/us/us-court-blocks-trumps-liberation-day-tariffs-2025-05-28/
https://www.reuters.com/business/us-ruling-that-trump-tariffs-are-unlawful-stirs-relief-uncertainty-2025-05-29/

Najbardziej symbolicznym przyktadem zmiany w dziataniach nowej administracji Biatego Domu
jest jednak burzliwy ,rozw6d” Donalda Trumpa z dotychczasowym sojusznikiem — Elonem
Muskiem. Ani rozstanie, ani jego forma nie byty zaskoczeniem. Bardziej znamienne byto to,
Ze nastapito ono tak szybko. Kierowany przez Muska Departament ds. Efektywnosci Rzadowej
(DOGE) nie spetnit poktadanych w nim nadziei na ograniczenie deficytu budzetowego,
a zaangazowanie w polityke zatozyciela Tesli negatywnie odbito sie na dziatalnosci i wycenie
jego najwiekszej spofki.

DOGE Has Failed to Halt Increases in
Federal Spending

Outlays since Trump took office are up 8.7% for all the usual reasons: Social
Security, Medicare and other insurance programs.

May 29, 2025 at 12:30 PM GMT+2

zrédto:https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2025-05-29/doge-has-failed-to-halt-increases-in-federal-
spending?sref=kRROLXCQ

Scorecard: How Musk and DOGE could end up
costing more than they save

g Analysis by Zachary B. Wolf, CNN
@ 6 minute read - Published 4:00 AM EDT, Fri May 30, 2025

zrédto: https://edition.cnn.com/2025/05/30/politics/doge-musk-government-savings
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https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2025-05-29/doge-has-failed-to-halt-increases-in-federal-spending?sref=kRR0LXCQ
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https://edition.cnn.com/2025/05/30/politics/doge-musk-government-savings

Poniewaz dziatania Biatego Domu nie przynosza oczekiwanych efektéw — ani w zakresie
ograniczania wydatkéw, ani zmniejszania nieréwnowagi handlowej — w ostatnich tygodniach
nastgpito wyrazne przesuniecie akcentow w strone spektakularnych efektéw, jakie ma przyniesc
wejscie w zycie Jednej Wielkiej, Pieknej Ustawy (One Big, Beautiful Bill) autorstwa Donalda
Trumpa. To wiasnie jej ,piekno” zakwestionowat Elon Musk, okreslajac ja mianem
,obrzydliwego paskudztwa”, ktdére moze znaczaco przyczyni¢ sie do dalszego wzrostu
zadtuzenia rzagdu USA.
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Elon Musk says he's "disappointed” by
Trump's "big, beautiful bill" and what it

means for DOGE

zrodto: https://www.cbsnews.com/news/elon-musk-disappointed-by-trump-big-beautiful-bill-doge/

Elon Musk calls Trump’s ‘big, beautiful’
tax bill a ‘disgusting abomination’

The former head of Doge said the ‘outrageous’ tax bill would
cause the deficit to grow to $2.5tn

zrédto: https://www.theguardian.com/us-news/2025/jun/03/elon-musk-trump-tax-bill-disgusting-abomination

Piekna Ustawa ma przede wszystkim przedtuzy¢ ciecia podatkowe z 2017 roku — pierwszej
kadencji Trumpa — i wedtug sekretarza stanu Scotta Bessenta, przyczyni¢ sie do wyraznego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w USA w ciggu kolejnych 12 miesiecy (do ponad 3%).
To wtasnie silniejszy wzrost PKB ma by¢ remedium na problemy z zadtuzeniem, deficytem
i rosngcymi kosztami obstugi dtugu, ktore juz przekroczyty wydatki Departamentu Obrony.
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https://www.cbsnews.com/news/elon-musk-disappointed-by-trump-big-beautiful-bill-doge/
https://www.theguardian.com/us-news/2025/jun/03/elon-musk-trump-tax-bill-disgusting-abomination

Niestety, biorgc pod uwage prognozy Kongresowego Biura Budzetu (CBO) oraz agenc;ji
Moody's — ktdre stanowity podstawe ostatniego obnizenia ratingu USA — nie wida¢ obecnie
realistycznej drogi wyjscia Ameryki ze spirali zadtuzenia (wykresy 2-3). A moze jednak?
Scenariusz zarysowany przez Bessenta — zakfadajacy stopniowe ograniczanie deficytu
i dtugu w relacji do PKB bez wywotywania hiperinflacji lub recesji — juz raz sie wydarzyt.
Wbrew wszelkim prognozom.

U.S. economy will be
growing faster than 3% this
time next year, predicts
Treasury’s Bessent

EY CHRISTIAAN HETZNER
SENIOR REPORTER c(g

May 26, 2025 at 8:30 AM EDT

zrodto: https://fortune.com/2025/05/26/treasury-scott-bessent-economy-growth-fiscal-deficits-yields-trade-tariffs/

\"\gy Treasury Secretary Scott Bessent % & I

We can both grow the economy and control the debt. What is important
is that the economy grows faster than the debt.

If we change the growth trajectory of the country, of the economy, then
we will stabilize our finances and grow our way out of this.

zrodto: https://x.com/SecScottBessent/status/1925910800394232082
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https://x.com/SecScottBessent/status/1925910800394232082
źródło:%20https:/fortune.com/2025/05/26/treasury-scott-bessent-economy-growth-fiscal-deficits-yields-trade-tariffs/

Wykres 2: Jednak Wielka, Piekna Ustawa ma doprowadzi¢ do wyraznego wzrostu
deficytu budzetowego w USA w ciagu najblizszej dekady (wg. CBO).

Deficits Would Rise under House Bill

Deficit as a share of GDP by fiscal year

7.8%

OBBBA Permanent

6.8%
OBBBA As Written

6%

Current Law

5%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Sources: Congressional Budget Office, Committee for a Responsible Federal Budget CRFB. org

zrédto: https://www.crfb.org/blogs/cbo-estimates-3-trillion-debt-house-passed-obbba

Wykres 3: Forsowana przez Donalda Trumpa ustawa ma przyczynic¢ sie do znaczacego
zwiekszenia sie zadluzenia rzadu USA w relacji do PKB (wg. CBO).

House Reconciliation Bill Would Increase Debt

Debt as a Percentage of Gross Domestic Product |
130% \“‘e‘ef'.??.‘f....l.. -
°‘° 5 o

125% |
120%
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Source: Congressional Budget Office, Committee for a Responsible Federal Budget
*Estimate assumes all yields rise above the baseline by the same magnitude as the 10-year Treasury note.

zrédto: https://www.crfb.org/blogs/cbo-estimates-3-trillion-debt-house-passed-obbba
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W drugiej potowie lat 90. XX wieku Stany Zjednoczone przezywaty boom gospodarczy z silnym
wzrostem produktywnosci, inwestycji i konsumpcji. Realny wzrost PKB przekraczat wtedy 4%
rocznie. Cho¢ jeszcze w latach 1993-94 roku prognozy CBO zakfadaly wzrost diugu
publicznego do 65% PKB w 2000 roku, to rzeczywistos$¢ byta inna: zadtuzenie spadto do 35%,
a budzet federalny notowat nadwyzki (wykresy 4-6). W rezultacie, na poczatku 2000 roku
Prezydent Clinton przedstawit wizje catkowitej redukgji dtugu do 2013 roku (wykresy 7-8).
Jak wiemy ta optymistyczna prognoza (tez za CBO) okazata si¢ mocno przestrzelona (w 2013
roku dtug publiczny przekroczyt 70% PKB).

Wykres 4: W 1993 roku CBO prognozowato znaczacy przyrost zadtuzenia rzadu USA.

Figure 1.
Debt Held by the Public

Billions of Dollars Percentage of GDP 120

Actual Projected
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SOURCES: Office of Management and Budget for 1940-1992; Congressional Budget Office projections, 1993-2003.

zrédto: https://www.cbo.gov/sites/default/files/103rd-congress-1993-1994/reports/1993 05 federaldebtandinterest.pdf

Wykres 5: Rzeczywistos¢ lat 90-tych XX wieku w kwestiach fiskalnych w USA znaczaco
rozmineta sie z pesymistycznymi prognozami.

January 1994 Baseline
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zrédto: https://apps.dtic.mil/sti/tr/pdf/ADA373664.pdf
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Wykres 6: Druga potowa lat 90-tych XX wieku pokazatla, ze fiskalne cuda sie zdarzaja.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

America: Debt Free By ’()l’

M Free By 201

America: Debt Fro By 20050

r—————

zrédto:  https://www.csmonitor.com/USA/Politics/DC-Decoder/2013/1008/Debt-ceiling-101-12-guestions-about-what-s-going-
on/What-is-a-debt-ceiling-exactly-and-how-high-is-it-now
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https://www.csmonitor.com/USA/Politics/DC-Decoder/2013/1008/Debt-ceiling-101-12-questions-about-what-s-going-on/What-is-a-debt-ceiling-exactly-and-how-high-is-it-now
https://www.csmonitor.com/USA/Politics/DC-Decoder/2013/1008/Debt-ceiling-101-12-questions-about-what-s-going-on/What-is-a-debt-ceiling-exactly-and-how-high-is-it-now

Wykres 7: W 2000 roku CBO prognozowato trwala i rosnaca nadwyzke budzetowa w USA.

Figure 1. Projected Federal Budget Balance, 1980-2010

Percent of GDP
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Sowrces: Burcan of Feconomic Analysis, Mational Income and Product Accoonts; CBO (2000a and b).

zrodto: https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2000/06/2000b bpea reinhart.pdf

Wykres 8: Wedtug CBO zadtuzenie rzadu w USA miato w pierwszej dekadzie XXI wieku
systematycznie spadac¢ w relacji do PKB.
Figure 2-1.

Debt Held by the Public as a Share of GDP
(By fiscal year)

Percentage of GDP

120
Actual

Proj.

o L 1 i 1 i 1 i
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SOURCE: Congressional Budget Office.

zrédto: https://www.cbo.gov/sites/default/files/106th-congress-1999-2000/reports/eb0199.pdf

Kluczem do tego zaskakujacego zwrotu akcji w latach 1994-2000 byta wyzsza niz wzrost
nominalnego PKB dynamika przychodow fiskalnych i jednoczesnie wyraznie nizsza dynamika
wydatkéw budzetowych (wykres 9). Oczywiscie wtasciwe decyzje polityczne (podwyzka
niektorych podatkdéw i trzymanie w ryzach wydatkoéw, szczegdlnie obronnych) podjete
za czasow Billa Clintona odegraty w tym wszystkim dosc istotna role, ale to sita gospodarki byta
najwazniejszym czynnikiem stojacym za tak spektakularng zmiang w sytuacji fiskalnej Stanow
Zjednoczonych pod koniec XX wieku. Niebagatelny wptyw, zaréwno na przyrost konsumpgji,
jak i wzrost dochodow budzetowych, miata wtedy rowniez gigantyczna i dtugotrwata hossa
na Wall Street (wykresy 10-12).
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Wykres 9: Silnie rosnace dochody budzetowe i trzymane w ryzach wydatki, przy mocnym

wzroscie PKB, to byto remedium na problem z zadluzeniem panstwa w latach 90-tych XX

wieku.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 10: W drugiej potowie lat 90-tych XX wieku nastapit silny przyrost zamoznosci

wsrod wielu Amerykanow, ktorzy dzieki temu zwiekszyli swoja konsumpcje.

Chart 2-12 Net Worth-to-Income Ratio and Consumption Rate
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zrodto: https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/ERP/2001/ERP_2001.pdf
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https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/ERP/2001/ERP_2001.pdf

Wykres 11: Podlegajace opodatkowaniu dochody Amerykanéw uzyskiwane z réznych
zrodet rosty szybciej niz PKB w latach 1995-1998.

Adjusted gross income has grown faster than GDP in recent years, largely as a result of
sharp increases in capital gains realizations.

Chart 2-16 Growth in GDP and Adjusted Gross Income (AGI)

Percant

12

10 b Capital gains component of AGI

s | AGI less capital gaix
GDP \
[ \

DN\

1894 1995 1996 1997 1898
Sources: Deparment of Commence (Bureau of Economic Analysis) and Depadment of the Treasury {Intamal
Ravenue Service and Office of Tax Analysis)

zrédto: https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/ERP/2001/ERP_2001.pdf

Wykres 12: Dzieki dtugiej i silnej hossie lat 1995-2000 dochody budzetowe w USA zyskaty
solidne wsparcie ze strony podatkow kapitatowych.
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https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/ERP/2001/ERP_2001.pdf
https://scispace.com/pdf/asset-price-cycles-one-off-factors-and-structural-budget-13yijqvrjl.pdf

Dlatego jesli administracja Donalda Trumpa chce upiec dwie pieczenie przy jednym ogniu —
zmniejszy¢ zadtuzenie i poprawic sytuacje firm oraz konsumentéw — musi zwroci¢ wieksza
uwage na gospodarke i rynek kapitatowy. Powr6t do modelu z lat 90. ubiegtego stulecia
nie jest tylko zgrabna analogia — to jedyna sensowna opcja, ktéra wcigz moze znalezé
zastosowanie.

Obecny stan amerykanskiej gospodarki jest jednak daleki od tego, co USA prezentowaty
trzy dekady temu — w duzej mierze z winy Trumpa. Cho¢ nie odpowiada on za stagnacje

w przemysle czy ostabienie rynku pracy, to pogorszenie nastrojow konsumentow
i przedsiebiorstw, a takze obnizenie prognoz wzrostu, to juz jego ,zastuga”.

Na szczescie zauwazalny od dwoch miesiecy zwrot w polityce Biatego Domu zaczyna przynosié¢
efekty. Majowe dane dotyczace oczekiwan konsumenckich i nastrojéw przedsiebiorcéw
poprawity sie, a ocena biezacej sytuacji jeszcze sie nie pogorszyta (wykresy 13-15).

Wykres 13: Zwrot w wykonaniu Donalda Trumpa uspokoit nieco amerykanskich
konsumentow obawiajacych sie o przysztos¢ gospodarki.
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normalng lub dobrg (skala lewa, Conference Board)
100
= Qdsetek konsumentéw oczekujacych pogorszenia sytuacji gospodarczej w USA w
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 14: W maju nastapita wyrazna poprawa w nastrojach przedsiebiorcow w USA.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 15: Zarzady mniejszych spotek w USA nie sa juz tak pesymistyczne co do rozwoju
dziatalnosci swoich firm jak w poprzednich miesiacach.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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| by¢ moze nie musi sie pogarsza¢. Gospodarki innych krajow takze zyskuja fiskalne wsparcie
— Chiny zwiekszaja stymulacje, a Europa (szczegolnie Niemcy) zaczyna wdrazac¢ zapowiadane
wsparcie dla wzrostu gospodarczego (podatki, infrastruktura, zbrojenia) (wykres 16).

China Ran Record Budget Deficit With
Spending Blitz Amid Tariffs

By Bloomberg News
May 20, 2025 at 12:45 PM GMT+2

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-05-20/china-ran-record-budget-deficit-with-spending-blitz-amid-
tariffs?sref=kRROLXCQ

China's $70B Stimulus Bomb Could Ignite Massive
Investment Wave -- Just as Tariffs Return

https://finance.yahoo.com/news/chinas-70b-stimulus-bomb-could-172154757.html

China unveils stimulus aimed at driving consumption

The package introduced earlier this month included interest rate cuts, liquidity injection and targeted funding for consumption and
technological innovation — steps aimed at strengthening credit expansion, stabilizing the property market and boosting capital

market resilience.

https://asianews.network/china-unveils-stimulus-aimed-at-driving-consumption/

Germany’s Corporate Earnings Set to
Outpace US on Defense Boom

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-06/germany-s-corporate-earnings-set-to-outpace-us-on-defense-
boom?sref=kRROLXCQ

Merz Unveils New Stimulus Package to Revive German Economy

https://diihk.com/en/news/060920251218/

German cabinet approves $52 bln
corporate tax relief package

By Maria Martinez —

June 4, 2025 3:52 PM GMT+2 - Updated 5 days ago | [

https://www.reuters.com/en/german-cabinet-approves-46-bln-euro-corporate-tax-relief-package-2025-06-04/
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-05-20/china-ran-record-budget-deficit-with-spending-blitz-amid-tariffs?sref=kRR0LXCQ
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-05-20/china-ran-record-budget-deficit-with-spending-blitz-amid-tariffs?sref=kRR0LXCQ
https://finance.yahoo.com/news/chinas-70b-stimulus-bomb-could-172154757.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-06/germany-s-corporate-earnings-set-to-outpace-us-on-defense-boom?sref=kRR0LXCQ
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-06/germany-s-corporate-earnings-set-to-outpace-us-on-defense-boom?sref=kRR0LXCQ
https://www.reuters.com/en/german-cabinet-approves-46-bln-euro-corporate-tax-relief-package-2025-06-04/

Wykres 16: Stymulacja monetarna i fiskalna w Chinach zaczyna by¢ widoczna, choé
w realnej gospodarce jej efektow jeszcze nie widac.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Dlatego nowe szczyty na europejskich parkietach — od Portugalii i Hiszpanii, przez Wtochy
i Niemcy, po Europe Srodkowo-Wschodnig — nie wydaja sie przypadkowe. Warszawska gietda
do niedawna byta liderem, wskazujgcym innym kierunek. W ostatnich tygodniach zeszta jednak
z tego szlaku (wykresy 17-19). Sprzedaz pakietu akcji Banku Santander (pozostawione nawisy
podazy), seria duzych ofert sprzedazy istniejacych akcji w kilku duzych spétkach (facznie 4,2
mld zi), a takze wzrost ryzyka politycznego (m.in. pomysty dotyczace nowego podatku
bankowego) sprawity, ze WIG musiat oddac czes¢ zdobytego pola.

To jednak nie oznacza, ze Polska stracita szanse na utrzymanie sie w czotowce tegorocznego
rankingu stop zwrotu. Wydanie ,The Economist” z koncowki maja (tuz przed druga turag
wyboréw prezydenckich) z wielkim tytutem na oktadce ,The remarkable raise of POLAND"
wcale nie musi zwiastowac konca zapoczatkowanego w pazdzierniku 2022 roku trendu
powrotu polskiego rynku na Swiatowe salony. (wykres 20)
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Wykres 17: Do konca kwietnia GPW byta tegorocznym liderem swiatowego rankingu.
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zrodto: Bloomberg

Wykres 18: W ciagu ostatnich kilku tygodni indeks WIG20 wyraznie ostabt.
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zrédto: Bloomberg
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Wykres 19: Polska gietda ustanowita rekord zanim stato sie to modne, ale od tego czasu
utracita czes¢ tegoroczne;j sity.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 20: Czy polska gielda na trwale rozstala sie wieloletnim trendem stabosci
wzgledem innych rynkow akg;ji?
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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UK-EU: No reset, but a start
America’s assault on science
The man with a plan for Vietnam
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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.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 0033 70
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