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Podsumowanie sytuacji na rynkach finansowych
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• W pierwszej połowie 1Q mieliśmy do czynienia z 
kontynuacją hossy na globalnych rynkach akcji, do której 
dołączyły również krajowe indeksy.

• Inwestorzy początkowo podchodzili pozytywnie do 
zapowiedzi wyborczych Donalda Trumpa, co pokazują 
pozytywne stopy zwrotu akcji w okresie od wyborów do 
inauguracji. Jedynie niewielką korektę, po wcześniejszym 
odbiciu, odnotował indeks akcji rynków rozwijających się

• Skupienie się nowej administracji USA na temacie taryf i 
ograniczenia imigracji, w miejsce oczekiwanych przez 

inwestorów działań deregulacyjnych i cięć podatkowych, 
zmieniło jednak podejście inwestorów.

• Silną wyprzedaż odnotowały akcje, w szczególności te z 
USA oraz ropa naftowa. Pozytywnie wyróżniał się krajowy 
rynek akcji oraz złoto. W okresie odwrotu od ryzyka lepiej 

zachowywały się z kolei wyceny instrumentów dłużnych.
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ZMIANY W OTOCZENIU 
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Wprowadzone taryfy
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Podłoże gospodarcze taryf
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Zapadalność długu skarbowego USA
mld USD
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Deficyt budżetowy USA (% PKB)
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Bilans handlowy USA z Chinami (mld USD)
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Bilans handlowy USA (% PKB)
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INFRASTRUKTURA – NOWA 
CYFROWA REWOLUCJA

AKTUALIZACJA 

PROGNOZ

GOSPODARCZYCH



Prognozy gospodarcze – wg założeń przed 2 kwietnia

7

Aktualizacja prognoz gospodarczych dla USA –
z uwagi na szybsze od oczekiwań
wprowadzanie taryf, ekonomiści BNP Paribas

obniżają prognozy koniunktury gospodarczej na

2025 r., podwyższając prognozy na 2026 r.

Wyższa jest także prognoza inflacji na 2025.

Równocześnie oczekujemy szybszego powrotu

do obniżek stóp procentowych (od 1Q’26 vs od

3Q’26 poprzednio).

Aktualizacja prognoz gospodarczych dla EU –
zmiany w polityce europejskiej polityce

fiskalnej przeważają pozytywnie nad efektem

nałożenia taryf (tych sprzed 2 kwietnia) przez

USA. W związku z tym ekonomiści BNP Paribas

podwyższają prognozy wzrostu gospodarczego

w strefie euro o 0,4 pkt. proc w 2025 i o 0,5 pkt.

proc. w 2026 r. Podtrzymujemy oczekiwania

obniżki stóp przez EBC do poziomu 2,0%,

chociaż widzimy ryzyko podwyżki o 50 pkt. w

2H’26
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Prognozy gospodarcze – wg założeń przed 2 kwietnia

Prognozy ekonomistów BNP Paribas wskazują, że największy negatywny wpływ taryf odczułaby gospodarka amerykańska.

Wg dotychczasowych założeń (sprzed 2 kwietnia) w najgorszym scenariuszu skumulowany wzrost PKB w USA w horyzoncie

do końca 2026 r. byłby niższy o prawie 2 pkt. proc. Analogiczny wpływ w przypadku Chin to ok. -0,4 pkt. Proc, a w przypadku

strefy euro to -1,1 pkt. proc,
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Działania banków centralnych

Rezerwa Federalna Stanów Zjednoczonych
▪ Obecny poziom 4,50-4,75%

▪ Naszym zdaniem Fed, po grudniowej obniżce o 
25pb., pozostawi stopy w 2025 r. w zakresie 4,25-

4,50% i powróci do dalszego luzowania na początku 
2026 r.

Europejski Bank Centralny
▪ Obecny poziom 2,50% (stopa depozytowa)

▪ Spodziewamy się obniżek po 25 pb. na kolejnych 

posiedzeniach EBC

▪ Natomiast na koniec 2025 r. stopa depozytowa w 

naszej ocenie będzie wynosić 2,0%

Narodowy Bank Polski
▪ Obecny poziom 5,75% (stopa referencyjna)

▪ Zakładamy pierwszą obniżkę stóp procentowych 
w maju 2025 r. o 50 pb. W perspektywie końca 
2025 r. spodziewamy się dalszych cięć do 
poziomu 4,50% dla stopy referencyjnej.
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OUTLOOK RYNKOWY
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Rynek akcji – USA – obrona istotnych wsparć
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Rynek akcji – USA – krótkoterminowo bardzo silne wyprzedanie

VIX na kryzysowych poziomach
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Rynek akcji – pozycjonowanie inwestorów
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Rynek akcji – scenariusze ryzyka
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Rynek akcji – Europa – również przy ważnych wsparciach
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Rynek akcji – WIG nadal w trendzie wzrostowym
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Rynek obligacji

Rentowności 10-letnich obligacji skarbowych
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Rynek obligacji – fundusze inwestycyjne BNP TFI
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Rynek walut

EUR/USD EUR/PLN

USD/PLN
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Rynek surowców

Złoto Ropa naftowa
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Nastawienie Grupy BNP Paribas względem klas aktywów

Preferujemy Nie preferujemy

Rynek długu +/=

Obligacje skarbowe +

• Obligacje amerykańskie (krótsze duration) 
• Obligacje ze strefy euro (dłuższe duration)
• Obligacje krajowe (duration 4-6 lat)
• Obligacje indeksowane do inflacji w USA

Obligacje o korporacyjne + • Obligacje europejskich (EU + UK) emitentów IG • Obligacje High Yields

Obligacje rynków 
rozwijających się =

• Denominowane w USD
• Denominowane w lokalnej walucie

Rynek akcji 0

Regiony
• Pozytywnie: UK, Japonia, Chiny, Indie
• Neutralnie: EU 

• Akcje amerykańskie

Sektory

• Ochrona zdrowia, przemysł, spółki surowcowe i 
materiałowe, infrastruktura energetyczna US, 

• Sektor finansów oraz technologii (w szczególności w EU), 
AI

• Sektor wydobywczy w EU 
(oil&gas)

• Dobra pierwszej potrzeby
• Sektor automotive EU

Trendy/Style

• Spółki quality, value, o średniej kapitalizacji (SMIDs), 
skupujące akcje (buybacks)

• Spółki z ekspozycją na megatrendy

Surowce +/-

Metale szlachetne + • Złoto

Metale przemysłowe + • Srebro

Surowce energetyczne - • Ropa naftowa

Inwestycje 

alternatywne
+ Produkty strukturyzowane • Certyfikaty strukturyzowane
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Tematy Inwestycyjne 2025

TEMAT DLACZEGO? CO POLECAMY?

1. NA FALI SPADAJĄCYCH 
STÓP PROCENTOWYCH 

Kontynuacja obniżek stóp procentowych przez większość 
banków centralnych na świecie, przy możliwym braku 

obniżek stóp procentowych w 2025 r. w USA.

- obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

- krótkoterminowe obligacje skarbowe USA, 
średnioterminowe obligacje skarbowe strefy euro

- akcje w sektorach infrastruktury, przemysłu + średnie 
i mniejsze podmioty

- złoto
- produkty strukturyzowane

2. INFRASTRUKTURA –
NOWA CYFROWA REWOLUCJA

Rosnące inwestycje w infrastrukturę 
energetyczną (AI, popyt na elektryfikację),

jak i cyfrową (np. centra danych).

Spółki związane z rozwojem infrastruktury fizycznej 
(np. materiały budowlane, wybrane surowce, sieci 

elektroenergetyczne, liczniki), jak i cyfrowej 

(centra danych, 5G, AI, cyberbezpieczeństwo).

3. SIŁA DYWERSYFIKACJI Wysoka koncentracja na amerykańskim rynku akcji oraz 
rosnący udział tego rynku akcji w globalnych indeksach.

- surowce (złoto, srebro, miedź)
- produkty strukturyzowane

- fundusze absolutnej stopy zwrotu

4. MONETYZACJA SZTUCZNEJ 

INTELIGENCJI 

Rozbudowa infrastruktury obliczeniowej 

dla rozwiązań AI przybliża nas do szerszego wdrożenia tej 
technologii w biznesie.

Branże czerpiące korzyści z wdrażania AI: infrastruktura 
energetyczna, centra danych, robotyzacja i automatyzacja, 

media i reklama, ochrona zdrowia, półprzewodniki, 
cyberbezpieczeństwo.

5. ZDROWA DŁUGOWIECZNOŚĆ
Utrzymanie dotychczasowych trendów w sektorze ochrony 
zdrowia: czynniki demograficzne, zwiększające się nakłady, 

rozwój nowych terapii.

Akcje wybranych firm farmaceutycznych, 

biotechnologicznych, technologii medycznych, sprzętu 
medycznego.



GOmakler – giełda w telefonie


