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WPLYW WYNIKU
WYBOROW

PREZYDENCKICH 2025
NA RYNKI FINANSOWE

W niedziele 1 czerwca 2025 roku odbyta sie Il tura wyboréw prezydenckich w Polsce.
Zgodnie z oficjalnymi wynikami ogtoszonymi przez Panstwowg Komisje Wyborcza, mi-
nimalne zwyciestwo odniost Karol Nawrocki — kandydat wspierany przez Prawo i Spra-
wiedliwos¢ — uzyskujgc 50,89% gtosow, podczas gdy urzedujacy prezydent Warszawy
Rafat Trzaskowski (kandydat Koalicji Obywatelskiej) otrzymat 49,11% Frekwencja wyniosta
rekordowe 716% Wynik ten okazat sie zaskoczeniem dla wielu obserwatoréow — sondaze
przed Il turg wskazywaty na wyréwnany wyscig z lekka przewagg Trzaskowskiego. Reak-
cja rynkéw finansowych na takie rozstrzygniecie i zmiane w Patacu Prezydenckim byta
odczuwalna.

NASTROJE INWESTOROW KRAJOWYCH
I ZAGRANICZNYCH

Wynik wyboréw i zwigzane z nim ryzyko polityczne wywotaty stan podwyzszonej nie-
pewnosci wsrod inwestorow, zarowno krajowych, jak i zagranicznych. Nie doszto jednak
do paniki, warszawska gietda negatywnie zareagowata na zwyciestwo Nawrockiego, ale
poczagtkowe spadki zostaty szybko czesciowo odrobione, a rynek pozostat ostrozny i pe-
ten obaw, lecz bez gwattownych ruchdéw. Inwestorzy krajowi, ktorzy od miesiecy korzystali
z dobrej koniunktury na GPW, potraktowali te sytuacje miejscami jako pretekst do realiza-
cji zyskow z wczesniejszych wzrostow. Ogolnie jednak dominowata postawa wyczekiwa-
nia — gracze na rynku wstrzymujg sie z powazniejszymi decyzjami, czekajgc na pierwsze
dziatania prezydenta-elekta oraz na to, czy bedzie on wspoétpracowat z obecnym rzadem.
Kluczowe znaczenie dla sentymentu majg teraz sygnaty dotyczgce kursu polityki gospo-
darczej nowej gtowy panstwa i jego relacji z Unig Europejska. Dopoki te kwestie pozostajg
niewyjasnione, na rynku utrzymuje sie atmosfera niepewnosci, ktéra moze ograniczac
apetyt na ryzyko wsrod inwestorow.

Inwestorzy zagraniczni zareagowali na wynik wyborow raczej chtodno. Analitycy zwracaja
uwage, ze zwyciestwo kandydata spoza obozu rzgdzacego oznacza utrzymanie politycz-
nego impasu prezydent-rzad, co jest odbierane przez zagraniczne fundusze negatywnie.
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Taki uktad moze zwiastowac wzrost niestabilnosci politycznej w Polsce i rodzi pytania
o przyszte preferencje wyborcow (np. czy wzrasta szansa powrotu PiS do petni wtadzy).
Niektorzy eksperci prognozujg, ze kapitat zagraniczny moze przez pewien czas unikac
polskiego rynku akcji — zwtaszcza dopoki sytuacja polityczna sie nie wyklaruje. W oczach
zagranicy szczegolnie sektor bankowy w Polsce postrzegany jest obecnie jako obarczony
wysokim ryzykiem ze wzgledu na rosngcy deficyt budzetowy i potencjalne obcigzenia
dla bankow. Innymi stowy, inwestorzy z zagranicy obawiajg sie, ze nowa konfiguracja
polityczna zwiekszy ryzyko niestabilnosci instytucjonalnej (np. wet blokujgcych reformy)
oraz utrudni rzadowi realizacje pro-rynkowych dziatar), co czyni polskie aktywa mniej
przewidywalnymi.

Warto podkresli¢, ze krajowi inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze emerytalne czy
TFl) rowniez uwaznie obserwujg rozwoj wydarzen politycznych. Zarzadzajgcy polskimi
funduszami oceniajg, ze wynik wyborow to powazne wyzwanie dla rzadu Donalda Tuska
— nowy prezydent moze utrudniac realizacje jego programu, a tym samym ostabi¢ zaufa-
nie do stabilnosci otoczenia prawno-gospodarczego. To z kolei przektada sie na ostroz-
niejsze podejscie do inwestycji: trudniej bedzie o nowe rekordy na gietdzie, a bardziej
prawdopodobna jest faza trendu bocznego (stagnacji), dopoki niepewnosc polityczna sie
utrzymuje. Ogdtem nastroje mozna podsumowac jako ostrozne wyczekiwanie — inwe-
storzy akceptuja, ze w krotkim terminie czeka nas okres niepewnosci politycznej, ale
jednoczesnie zdaja sobie sprawe, ze dtugofalowo fundamenty gospodarki (oraz czynniki
globalne) pozostang wazniejsze niz sama prezydentura.
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YOTKOTERMINOWE | SREDNIOTERMINOWE
UTKI DLA RYNKOW FINANSOWYCH

W krotkim terminie zwyciestwo Karola Nawrockiego nie powinno spowodowac drastycznej
zmiany kursu polityki gospodarczej panstwa. Prezydent w Polsce ma stosunkowo ograni-
czone kompetencje w zakresie biezgcej polityki ekonomicznej — nie inicjuje budzetu ani
nie prowadzi polityki monetarnej. Dlatego oceniamy, ze wygrana Nawrockiego nie zmienia
wiele w aktualnej polityce gospodarczej. Rynki finansowe po poczatkowym szoku réwniez
uznaty, ze fundamenty makroekonomiczne pozostajg nienaruszone. Niemniej jednak po-
jawienie sie nowego prezydenta z opozycji w stosunku do rzgdu zmienia rozktad ryzyk
na kolejne lata — i tu tkwi istota wptywu srednioterminowego.

Najblizsze tygodnie przyniosg kilka istotnych wydarzen, ktore pokazg kierunek wspot-
pracy na linii rzad—prezydent. Zapowiedziane zostato wystgpienie premiera o wotum
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zaufania dla rzadu oraz rozmowy majgce na celu wypracowanie zasad wspotdziatania
z prezydentem-elektem. Od tego, czy nowy prezydent zdecyduje sie na konfrontacyjny
czy koncyliacyjny kurs wobec gabinetu, zaleze¢ bedzie m.in. los wielu ustaw gospodar-
czych (np. budzetu, reform podatkowych). Istniejg rowniez spekulacje o potencjalnych
przedterminowych wyborach parlamentarnych, jesli wspotpraca okazataby sie niemozliwa
Taka perspektywa dodatkowo zwieksza niepewnosc co do kierunku polityki gospodarczej
w srednim terminie.

Jednym z kluczowych obszaréw jest sytuacja fiskalna panstwa. Wedtug ekonomistow
prawdopodobny scenariusz to brak aktywnego zaciesnienia fiskalnego — nie nalezy spo-
dziewa¢ sie dodatkowych dziatan ograniczajacych deficyt poza tymi juz zapisanymi
w obowigzujacym prawie. Rzad Donalda Tuska planowat zapewne pewne reformy porzad-
kujace finanse publiczne, ale prezydent z opozycji moze wetowac ustawy oszczednoscio-
we, jesli uzna je za sprzeczne z programem jego obozu. Tym samym deficyt budzetowy
prawdopodobnie pozostanie podwyzszony. Rynek dtugu zareagowat na ten scenariusz
juz w dniu powyborczym — rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych skoczyty z ~54%
do ponad 55% (czyli ceny obligacji spadty), co sygnalizuje, ze inwestorzy wymagaja
wyzszej premii za ryzyko fiskalne. Moéwigc inaczej, zwyciestwo Nawrockiego zwiekszyto
obawy o przyszta dyscypline budzetowg panstwa, cho¢ zmiana tej percepcji nie byta
drastyczna (ruch rentownosci o ok. O] pkt proc). Inwestycje publiczne mogg réwniez
stanac pod znakiem zapytania, jesli pogorszg sie relacje z Unig Europejska. Donald Tusk
obiecywat odblokowanie funduszy unijnych (np. z KPO) i powrot Polski do gtéwnego nur-
tu UE, jednak wygrana kandydata PiS moze te ambicje utrudnic¢. Jesli spory polityczne
(np. o praworzgdnos¢) sie zaostrzg, wyptata srodkow z UE na projekty infrastrukturalne
czy transformacje energetyczng moze sie opozniac, co wptynetoby negatywnie na sektor
budowlany 1 inwestycje publiczne w srednim terminie
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Polityka pieniezna i inflacja: Wynik wyborow ma takze implikacje dla polityki Narodowego
Banku Polskiego i Rady Polityki Pienieznej (RPP). Co prawda prezydent bezposrednio nie
steruje stopami procentowymi, ale posiada wptyw kadrowy — to on powotuje cztonkow
RPP (w tym w 2025 r. bedzie juz okazja nominowac nastepce jednego z cztonkow, ktore-
go kadencja wygasa) oraz wskazuje kandydata na prezesa NBP (obecna kadencja uptywa
w 2028 r.). Nowy prezydent z obozu PiS moze sktaniac sie ku kandydatom podzielajgcym
dotychczasowg polityke prezesa Glapinskiego. Analitycy oceniajg, ze wygrana Nawroc-
kiego zmniejsza sktonnos¢ RPP do szybkich obnizek stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Bank Santander wskazat, ze RPP pod przewodnictwem Glapinskiego moze
teraz jeszcze ostrozniej podchodzi¢ do luzowania polityki, a niewykluczone sg wrecz
dtuzsze utrzymanie wysokich stop, a nawet pojedyncze podwyzki, jesli inflacja nie be-
dzie spadac zgodnie z oczekiwaniami. Z drugiej strony ekonomisci Pekao podkreslaja,



ze krotko po wyborach RPP raczej nie zmieni dotychczasowej strategii — wcigz mozliwe AUTOR OPRACOWANIA
sg pierwsze ciecia stop w drugiej potowie roku o tgcznie 50-75 pb, o ile pozwoli na to

. . . L . . Marcin Dabrowski
sytuacja makroekonomiczna. Podsumowujac, sciezka stop procentowych stata sie nieco

Doradca Inwestycyjny

bardziej niepewna: prezydent z opozycji moze oznaczac¢ wiekszy nacisk na ostroznosc hite Berg TFI SA.
(aby nie ryzykowac ostabienia ztotego czy wybuchu inflacji na nowo). Dla inflacji oznacza

to prawdopodobnie wolniejsze luzowanie polityki pienieznej, a wiec bardziej stopniowy

spadek inflacji w 2025 r, ale zarazem mniejsze ryzyko jej nawrotu. Rynki finansowe juz

to zdyskontowaty — kurs ztotego utrzymat sie stabilnie, zaktadajac, ze ewentualne obnizki

stop mogg zostac¢ odtozone nieco w czasie. KONTAKT

White Berg TFl S.A.
ul. Sienna 75
00 — 833 Warszawa

Telefon: (22) 299 03 20
E-mail: thewhitebergtfipl

Wtascicielem niniejszego materiatu jest White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie,
ul. Sienna 75 (dalej ,Towarzystwo"). Przedstawione informacje majg charakter reklamowy

Niniejszy materiat stuzy jedynie celom informacyjnym (celom marketingowym) i nie stanowi umowy, nie stanowi oferty, w
tym oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 z pézn. zm.)
oraz zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi oferty publicznej w rozumieniu
art. 3 ust. la ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pdzn. zm), nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie jest wystarczajgcy do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie
jest rekomendacja, zaproszeniem, ani ustugami doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego lub inwestycyjnego, zwigzane-
go z inwestowaniem w jakiekolwiek instrumenty finansowe.

Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej o dokonaniu jakiejkolwiek inwestycji

Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/ WE

Prezentowane dane oparte sg na opracowaniach wtasnych Towarzystwa chyba, ze wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia
danych

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac sie z utratg catosci lub czesci zainwestowanych
srodkow. Decyzje o ewentualnym nabyciu certyfikatow inwestycyjnych nalezy podja¢ po doktadnym zapoznaniu sie z polityka
inwestycyjna funduszu, poziomem i rodzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi
optatami i kosztami, réwniez z dokumentami dotyczacymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierajgcy kluczowe
informacje dla inwestorow, informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego)

Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy sktadaniu za-
pisu, sktadaniu zgdania wykupu certyfikatéw inwestycyjnych funduszu, optat zwigzanych z zarzgdzaniem funduszem

Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu
nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym i jest uzalezniona od dnia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych oraz od wysoko-
sci pobranych optat dotyczacych zarzgdzania Funduszem lub optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Towarzystwo nie
gwarantuje osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas
wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje indywidualne dla kazdego funduszu ryzyko ptynnosci, ktére moze miet
istotne lub nieistotne znaczenie, wptywa ono na mozliwos¢ wycofania srodkéw bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci

Wyniki funduszu osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow

Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktore moze ulec zmianie w
przysztosci

Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwo$¢ zapoznania sie z kluczowymi informacjami dla inwestorow, ktére dostepne sg
dla potencjalnych uczestnikéw w siedzibie Towarzystwa oraz sg wydawane przy przekazywaniu imiennej propozycji nabycia

Szczegotowe informacje zawarte sg w warunkach emisji certyfikatéw inwestycyjnych oraz statucie funduszu udostepnianych
na wniosek w siedzibie White Berg TFI SA

Twdrcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S.A. (www.whitebergtfipl)
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Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (tj. Dz. U. z 2025 r. poz. 24, z pézn. zm.). Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniej-
szym materiatem przystugujg wytgcznie Towarzystwu. Bez zgody Towarzystwa materiat nie moze by¢ w catosci, ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposéb na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes
prawny Towarzystwa



