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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

o Polski dtug zyskat dzieki spadkowi rentownosci i wycofaniu czesci obaw o dalsze
zaciesnianie polityki pieniezne;j.

« Uspokojenie szoku energetycznego przesuneto oczekiwania rynkéw w strone stabilizacji
stop procentowych.

o Po mocnym maju rynki akcji weszty w faze lekkiego cofniecia, Europa jako jedyny region
zakonczyta miesigc na plusie.

o Ztoto nie unikneto dalszej presji wynikajgcej z wyzszych rentownosci obligacji
i mocniejszego dolara.

Obligacje

Czerwiec byt korzystnym miesigcem dla polskiego rynku obligacji. Spadek rentownosci wspierat
wzrost wycen, zwtaszcza obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci i statym oprocentowaniu.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 5,63% na koniec maja do 5,29% na koniec
czerwca. Gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi rynek byty spadki cen ropy naftowej oraz
uspokojenie napie¢ geopolitycznych, ktére poprawity nastroje inwestoréw i sprzyjaty wzrostowi cen
obligacji.

Jeszcze w maju rynek wyceniat scenariusz, w ktérym Rada Polityki Pienieznej mogtaby zosta¢
zmuszona do podniesienia stopy referencyjnej NBP w 2026 r. nawet do 4,50%. W czerwcu
oczekiwania te ulegty jednak wyraznej korekcie. Obecnie rynek kontraktéw FRA zaktada utrzymanie
stop procentowych na niezmienionym poziomie w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy.
Taki scenariusz wspierajg zaréwno bardziej gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP, jak i nizszy od
oczekiwan odczyt inflacji. Wstepny szacunek wskazat, ze inflacja CPI w czerwcu wyniosta 2,5% r/r
wobec oczekiwanych 2,7% r/r.

W czerwcu opublikowano réwniez dane potwierdzajgce silny naptyw kapitatu zagranicznego na
polski rynek obligacji. W maju inwestorzy zagraniczni kupili polskie obligacje o warto$ci nominalnej
15,2 mld zt netto, co byto najwiekszym miesiecznym zakupem od poczgtku prowadzenia statystyk
w 2005 .

Indeks obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu TBSP wzrést w czerwcu o 1,86% m/m,
natomiast indeks obligacji o zmiennym oprocentowaniu GPWB-BWZ zyskat 0,54% m/m.
Od poczgtku roku stopa zwrotu indeksu GPWB-BWZ wynosi 2,51%, a indeksu TBSP 2,07%.
Warto réwniez odnotowag, ze indeks TBSP odrobit juz straty poniesione po wczesniejszym wzroscie
napie¢ geopolitycznych zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
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W czerwcu Europejski Bank Centralny podniost stopy procentowe o 25 pb., zwiekszajgc gtéwng
stope do 2,25 proc. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku i byta odpowiedzig na wzrost
inflacji. Prezes Christine Lagarde ocenita, ze na obecnym etapie EBC nie widzi potrzeby bardziej
zdecydowanej reakgcji na skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jednoczeé$nie bank centralny
sygnalizuje bardziej ostrozne podejscie do dalszych dziatari, wskazujgc na stabilne oczekiwania
inflacyjne oraz uzaleznienie przysztych decyzji od naptywajgcych danych. Wptyw inflacyjny szoku
energetycznego okazat sie mniej trwaty - najnowsze odczyty z najwiekszych parnstw wspélnoty
okazaty sie lepsze od oczekiwan. W rezultacie rynek ograniczyt oczekiwania dotyczqgce skali
dalszego zacies$niania polityki pieniezne;j.

Z kolei amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita w czerwcu stopy procentowe bez zmian
w przedziale 3,50-3,75 proc., co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Dodatkowo dane z rynku
pracy w USA ponownie okazaty sie lepsze od prognoz - zatrudnienie wzrosto wyraznie mocniej niz
oczekiwali ekonomisci, potwierdzajgc utrzymujgcg sie odpornos¢ amerykariskiej gospodarki.
Obecnie rynek kontraktéw FRA zaktada jedna podwyzke stép procentowych w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy.
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Warto réwniez zwréci¢ uwage na wypowiedzi nowego szefa Fed, ktéry podczas swojego pierwszego
wystgpienia zasugerowat mozliwe zmiany w sposobie funkcjonowania instytucji oraz obszernosci
komunikacji. Wedtug jego deklaracji polityka Fed ma by¢ w wiekszym stopniu uzalezniona od
naptywajgcych danych makroekonomicznych, a reakcje rynkéw powinny opiera¢ sie przede
wszystkim na wiarygodnych informacjach gospodarczych, a nie na wypowiedziach cztonkéw
FOMC. Podkreslit takze wysoki poziom niepewnosci gospodarczej, zaznaczajgc, ze publikowane
prognozy nie bedg traktowane jako wigzgce wskazoéwki dla decydentdw.

Akcje

Po silnych majowych wzrostach rynek w czerwcu doswiadczyt nieznacznego obnizenia notowan.
Po wczedniejszych mocnych wzrostach inwestorzy ostrozniej podchodzili do aktywéw
ryzykownych, gtéwnie z powodu braku konsensusu co do wycen spotek wzrostowych,
mocniejszego dolara oraz pytan o dalszg $ciezke stép procentowych. Na tym tle relatywnie
najlepiej wypadty akcje europejskie - indeks europejski wzrést w czerwcu o 0,84% m/m jako jedyny
sposrod porownywanych rynkow.

Stopy zwrotu indeksow gietldowych na dzien 30.06.2026
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Europa

Europejskim akcjom pomagata poprawa nastrojéw po mocnym poczqtku roku. Spadek cen ropy
i ograniczenie obaw o dalszqg eskalacje napie¢ na Bliskim Wschodzie zmniejszyty presje na sektory
wrazliwe na koszty energii zmniejszajqc jednoczesnie oczekiwania inflacyjne dla catych gospodarek
- czynnik ten ma szczegdlne znaczenie na kontynencie europejskim, dzieki czemu europejski
szeroki indeks jako jedyny barometr regionalny zanotowat wzrosty w czerwcu. MSCI Europe wzrést
na koniec czerwca o 5,92% od poczqgtku roku. Dodatkowym wsparciem pozostawat pozytywny
sentyment zwigzanych ze sztucznq inteligencjq, ktéry nadal sprzyjat wybranym, w szczegélnosci
najwiekszym spétkom technologicznym, potprzewodnikowym oraz firmom powigzanym
z infrastrukturg energetyczng. Jednoczes$nie dane Europejskiego Banku Centralnego wskazaty na
dalszg poprawe warunkéw finansowania w strefie euro. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw
przyspieszyta w maju do najwyzszego poziomu od trzech lat, tempo wzrostu kredytéw dla firm
niefinansowych wzrosto do 4,0% rok do roku, wobec 3,4% w kwietniu, lecz obraz rynku nie byt
jednoznacznie pozytywny - wyzsze stopy procentowe w strefie euro oraz stabsze prognozy wzrostu
gospodarczego ograniczaty skale optymizmu.

Polska

Na polskim rynku akgji czerwiec przyniést cofniecie po mocnym poczatku roku. Szeroki indeks WIG
spadt o 0,99% m/m, cho¢ od poczqgtku roku nadal pozostaje wyraznie na plusie, z wynikiem
+15,71% YTD. Stabiej zachowywat sie segment matych spotek - sWIG80 stracit 4,92% m/m. W tym
przypadku istotne znaczenie miat przede wszystkim mniejszy optymizm inwestoréw wobec
matych spétek, widoczny od poczgtku czerwca. Po wczesniejszym wzroscie indeks wszedt w faze
korekty i oddalit sie od lokalnych maksiméw. Dodatkowo sWIG80 jest indeksem cenowym, dlatego
w okresie wyptat dywidend zachowuje sie stabiej niz indeksy dochodowe, ktére uwzgledniajq ich
wartos¢. Spadki mogta dodatkowo pogtebia¢ nizsza ptynnos¢ matych spotek - przy stabszych
nastrojach nawet niewielka przewaga sprzedajgcych moze prowadzi¢ do wiekszych zmian cen.
W tle dziataty tez czynniki globalne, takie jak wieksza awersja do ryzyka, mocniejszy dolar.

WIG20 w ujeciu pétrocznym zanotowat wzrost na poziomie 11,8%. Indeks pozostaje okoto 9,2%
ponizej historycznego szczytu ATH, a dystans od rocznego maksimum wynosi zaledwie -4,8%, co
sugeruje, ze rynek zbliza sie do istotnych oporéw. Okoto 65% spoétek z indeksu znajduje sie powyzej
200-sesyjnej sredniej kroczqgcej. To sugeruje, ze obecny trend nie jest napedzany wytqgcznie przez
kilka wybranych spoétek, lecz ma szersze wsparcie wsréd najwiekszych firm.

Podsumowujgc, polski rynek akcji w czerwcu nie zatamat wczesdniejszego trendu, ale przeszedt
w delikatng faze schtodzenia, w ktérym premiowane sq wieksze spotki. Szeroki indeks WIG nadal
utrzymuje solidny dodatni wynik od poczgtku roku, natomiast stabsze zachowanie sWIG80
pokazuje, ze inwestorzy byli bardziej ostrozni wobec mniej ptynnych i bardziej wrazliwych na
sentyment segmentéw rynku.
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USA

W czerwcu amerykanski rynek akcji odnotowat niewielkie obnizenie notowan po wczesniejszych
dynamicznych wzrostach. Wuyprzedaz koncentrowata sie przede wszystkim na spoétkach
technologicznych oraz producentach pétprzewodnikéw, ktére w poprzednich miesigcach nalezaty
do najwiekszych beneficjentéw boomu na sztuczng inteligencje. Pod presjg znalazty sie réwniez
spotki z grupy Magnificent 7. Na sentyment inwestoréw wptywaty takze informacje o planowanym
IPO SpaceX oraz mozliwych emisjach akcji przez najwieksze spotki technologiczne, co mogto
sktania¢ cze$¢ inwestorow do realizacji zyskéw. Dodatkowym czynnikiem obcigzajgcym rynek byty
jastrzebie wypowiedzi nowego prezesa Fed, wzmocnione zdecydowanie lepszymi od oczekiwan
danymi z rynku pracy. W efekcie inwestorzy ograniczyli oczekiwania dotyczgce obnizek stop
procentowych, co negatywnie przetozyto sie na wyceny akgji. Ostatecznie indeks S&P 500 spadt
w czerwcu o 1,06% m/m, jednak od poczagtku roku nadal zyskuje 9,56%.

Ztoto

W czerwcu kruszec pozostawat pod wyrazng presjg. W ujeciu catego miesigca notowania obnizyty
sie z 4523,02 USD/oz do 4007,56 USD/oz, czyli 0 11,84% m/m. W trakcie miesigca cena schodzita
nawet do 3945,25 USD/oz, co pokazuje, ze presja podazowa byta istotna. Jednoczesnie okolice 4000
USD/oz zaczety petni¢ role waznej strefy stabilizacji, neutralnego poziomu, wokét ktérego rynek
prébowat znalez¢ krétkoterminowg rownowage po wczesniejszej przecenie.

Z jednej strony wczesniejsza korekta ograniczyta czes$¢ presji sprzedazowej, a ztoto nadal korzystato
z dtugoterminowej niepewnosci oraz dtugoterminowego popytu aktywa neutralnego politycznie.
Z drugiej strony potencjat do wyrazniejszego odbicia ograniczaty wyzsze rentownosci obligacji,
mocniejszy dolar, w ktérym wyceniane sq notowania ztota oraz oczekiwania, ze gtéwne banki
centralne moggq dtuzej utrzymywac restrykcyjng polityke pieniezng co zwieksza bezposrednio koszt
alternatywny  utrzymywania ztota nawet w  $rodowisku  pozytywnych oczekiwan
dtugoterminowych.

Niewielki wzrost pod koniec miesigca ze spadkami ponizej putapu 4000 na uncje pokazuje, ze po
silniejszej przecenie popyt pojawiat sie, ale jednoczesnie inwestorzy nie byli jeszcze gotowi do
agresywnego powrotu do ztota. W praktyce oznacza to, ze ztoto pozostaje aktywem defensywnym
utrzymujgc imponujgce wzrosty w skali kilkunastu miesiecy, ale nie miato wystarczajqgco silnych
impulséw za realizacjg nowego trendu wzrostowego przy obecnej wycenie uwzgledniajgcej
wczesniej luzowanie polityki monetarnej. Rynek pozostawat rozdarty miedzy wsparciem ze strony
niepewnosci a presjq ze strony stép procentowych i dolara, a gtéwnym czynnikiem pozostawaty
oczekiwania co do przysztej Sciezki stop procentowych bankéw centralnych.
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Miesieczne stopy zwrotu i wyceny ztota
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