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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

« Polski rynek obligacji pozostawat pod presjg wzrostu rentownosci, ktéra byta czescig
szerszedo, globalnego trendu obserwowanego na wiekszosci kluczowych rynkéw dtugu.

o Pomimo niesprzyjajgcego otoczenia rosngcych rentownosci, polskie krotkoterminowe
obligacje pozostaty relatywnie odporne.

o Sierpien przynidst wzrosty na wiekszosci rynkoéw akcji, wspierane przez dobre wyniki
spotek.

o Warszawska gietda nalezata do najmocniejszych rynkéw, a WIG20 ustanowit nowe
historyczne maksima.

o Ztoto odnotowato silne sierpniowe odbicie, ale wrazliwo$¢ na Fed pozostaje wysoka.

Wstep

Ostatnie miesigce wystawity cierpliwos¢ inwestoréw obligacyjnych na prébe. Rosngce rentownosci,
obawy o inflacje, wysokie potrzeby pozyczkowe panstw oraz napiecia geopolityczne sprawiajq,
ze w mediach coraz czesciej pojawiajg sie pytania o sens inwestowania w te klase aktywow.
W takich momentach tatwo jednak zapomnie¢, jaka jest ich podstawowa rola w portfelu.

Obligacje nie sg inwestycjg pozbawiong ryzyka, ale czesto petnig wazng role stabilizujgcg
w portfelu. Ich gtéwnym zadaniem jest ograniczanie zmiennosci oraz zapewnianie wigkszej
przewidywalnosci wynikéw w dtugim terminie. Mogg okresowo traci¢ na wartosci, szczegoélnie
w otoczeniu rosngcych stop procentowych lub rentownosci obligacji, jednak skala tych wahan byta
historycznie mniejsza niz w przypadku akgji.

Warto réwniez pamieta¢, ze inwestycji obligacyjnych nie nalezy ocenia¢ wytgcznie przez pryzmat
krotkoterminowych zmian cen. Tegoroczne zachowanie rynku po raz kolejny przypominag,
ze okresowa zmienno$¢ jest naturalnym elementem inwestowania, takze w przypadku
instrumentéw uznawanych za bardziej konserwatywne. Co istotne, okresy najwiekszego
pesymizmu wobec rynku dtugu czesto tworzg fundament pod lepsze wyniki w kolejnych latach,
poniewaz wyzsze rentownosci oznaczajqg jednoczes$nie wyzszy potencjat przysztych dochodéw dla
inwestorow. W srodowisku wyzszych rentownosci coraz wieksze znaczenie dla wynikéw inwestycji
obligacyjnych ma dochéd odsetkowy. Wyzsze kupony oraz mozliwosc ich reinwestowania na
atrakcyjniejszych warunkach zwiekszajg potencjat przysztych stép zwrotu i ograniczajg wptyw
okresowych spadkéw cen obligacji wynikajgcych ze wzrostu rentownosci.
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I Obligacje

W sierpniu na polski rynek dtugu oddziatywata kombinacja kilku niekorzystnych czynnikow, ktore
wspolnie przyczynity sie do wzrostu rentownosci obligacji. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta do 6,08%, osiggajgc najwyzszy poziom od trzech lat. Polski rynek nie
funkcjonuje w oderwaniu od globalnych trendéw, a wzrosty rentownosci byty zjawiskiem
obserwowanym niemal na catym Swiecie.

Indeks TBSP, reprezentujgcy obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu i dtuzszym terminie
zapadalnosci, stracit 0,4% w ujeciu m/m. Z kolei indeks GPW-BBWZ, odzwierciedlajgcy zachowanie
obligacji zmiennokuponowych, zyskat 0,23% m/m. Od poczgtku roku stopa zwrotu indeksu TBSP
wynosi 0,33%, podczas gdy GPW-BBWZ wzrdst o 2,94%, potwierdzajgc wiekszg odpornos¢ obligagji
zmiennokuponowych na $rodowisko rosngcych rentownosci.

Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na zachowanie cen obligacji pozostaje wcigz sytuacja na
Bliskim Wschodzie. Cho¢ od poczgtku roku inwestorzy obserwowali wiele zwrotéw akcji, ostatnie
wydarzenia wskazujg, ze osiggniecie trwatego pokoju jest nadal trudne. Konflikt trwa wyraznie
dtuzej, niz jeszcze kilka miesiecy temu zaktadat rynkowy konsensus. Jednoczes$nie jego wptyw na
globalny rynek ropy pozostaje wyraznie mniejszy niz zaktadaty najbardziej pesymistyczne
scenariusze prezentowane w pierwszych miesigcach konfliktu. Nie zmienia to jednak faktu, ze
utrzymujqce sie napiecia i kolejne wymiany cioséw wspierajg wzrost cen ropy, co zwieksza obawy
o inflacje. W efekcie inwestorzy oczekujg wyzszej premii za ryzyko, co znajduje odzwierciedlenie we
wzroscie rentownosci obligacji.

W kontekscie sytuacji fiskalnej, ktéra w ostatnich miesigcach budzi wiele emogiji i jest jednym
z czesciej poruszanych tematoéw w debacie publicznej, warto spojrze¢ na problem nieco szerzej niz
tylko przez pryzmat poziomu dtugu publicznego i deficytu budzetowego. Ocena sytuacji fiskalnej
zalezy nie tylko od poziomu zadtuzenia, ale réwniez od tempa wzrostu gospodarczego, struktury
wierzycieli oraz zdolnosci paristwa do finansowania swoich potrzeb pozyczkowych. W przypadku
Polski istotnym czynnikiem ograniczajgcym ryzyko jest struktura dtugu publicznego. Blisko 70%
zadtuzenia znajduje sie w rekach krajowych inwestoréw, a ponad 80% dtugu Skarbu Panstwa jest
denominowane w ztotych. Oznacza to mniejszg zalezno$¢ od zagranicznego finansowania oraz
ograniczone ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walutowych. Co réwnie wazne, Polska nie ma
obecnie probleméw z finansowaniem swoich potrzeb pozyczkowych. Popyt na obligacje skarbowe
podczas aukgcji regularnie przekracza oferowanq podaz.

Najwiekszym dtugoterminowym wyzwaniem pozostaje nie sam poziom dtugu, lecz brak
wiarygodnego planu ograniczania deficytu. Projekt budzetu na wyborczy rok 2027 nie byt pod tym
wzgledem zaskoczeniem. Zaktada utrzymanie wysokiego deficytu, przy niewielkich zmianach po
stronie dochodéw i wydatkéw, dlatego reakcja rynku pozostata wstrzemiezliwa. Jednoczesnie brak
wyraznej $ciezki poprawy finanséw publicznych nadal jest wskazywany przez inwestoréw i agencje
ratingowe jako jedno z gtéwnych ryzyk dla polskich obligacji.
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Stopy zwrotu indeksow gieldowych na dzien 31.08.2026
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Akcje

Sierpien uptynat pod znakiem wzrostéw na wiekszosci rynkow akcji. Amerykanski indeks S&P 500
zyskat 2,62% m/m, a MSCI World wzrést o 2,48% m/m, co potwierdza utrzymujgcy sie naptyw
kapitatu na rynek akgji. Jeszcze lepiej zachowywaty sie rynki wschodzqce. Indeks MSCI Emerging
Markets wzrést w sierpniu 0 3,21% m/m. W Europie skala zwyzek byta bardziej umiarkowana, a MSCI
Europe zakonczyt miesigc wzrostem o 1,23%. Na tle rynkéw rozwinietych pozytywnie wyrdznita
rowniez warszawska gietda, gdzie WIG wzrést o 3,5% m/m, a WIG20 o 2,62% m/m.
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Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 31.08.2026
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Polska

Sierpien byt bardzo udanym miesigcem dla warszawskiej gietdy. WIG20 ustanowit historyczne
maksimum, przebijajgc szczyt z 2007 roku. mWIG40 wzrdst o 3,66%, a sSWIG80 o 2,43%. Istotnym
wydarzeniem byto réwniez podpisanie przez prezydenta Karola Nawrockiego ustawy o Osobistych
Kontach Inwestycyjnych (OKI), ktére majg zacheca¢ Polakéw do inwestowania i zwiekszy¢ udziat
krajowego kapitatu na rynku akcji. Dodatkowym potwierdzeniem rosnqcej dojrzatosci polskiego
rynku kapitatowego byta decyzja S&P DIl o przeklasyfikowaniu Polski do grona rynkow
rozwinietych od 2027 roku. Wsparciem dla rynku byty réwniez publikowane wyniki spotek za
Il kwartat. Zdecydowana wiekszos¢ firm notowanych na GPW zaprezentowata rezultaty lepsze od
oczekiwan analitykéw, co dodatkowo wspierato pozytywny sentyment inwestoréw.
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USA

S&P 500 ustanowit w sierpniu kolejne historyczne rekordy, jednak w drugiej potowie miesigca
entuzjazm inwestoréw nieco ostabt. Uwaga rynku koncentrowata sie na corocznym sympozjum
bankieréow centralnych w Jackson Hole. Wypowiedzi nowego prezesa Fed zostaty odebrane jako
mniej gotebie, niz wczesdniej oczekiwat rynek, co przetozyto sie na wzrost rentownosci obligacji
i ograniczyto dalsze wzrosty na rynku akcji. Jednoczes$nie zrédtem niepewnoséci wcigz pozostawaty
napiecia miedzy USA i Iranem oraz sytuacja w cie$ninie Ormuz.

Mimo to szczegdlnym zainteresowaniem cieszyty sie spotki zwigzane ze sztuczng inteligencjq,
potprzewodnikami, centrami danych oraz przemystem obronnym. NVIDIA, bedgca jednym
z gtdwnych beneficjentéw rozwoju sztucznej inteligencji, ponownie spetnita wysokie oczekiwania
rynku, prezentujgc wyniki lepsze od prognoz oraz utrzymujgc bardzo dobre perspektywy wzrostu.
Pozytywny obraz rynku potwierdzit rowniez sezon wynikéw za drugi kwartat 2026 roku, w ktérym
77% spotek z indeksu S&P 500 osiggneto przychody wyzsze od prognoz. Najlepiej wypadty sektory
ochrony zdrowia i technologii informacyjnej, gdzie odsetek pozytywnych zaskoczerr w zakresie
raportowanych przychodéw wyniést odpowiednio 95% i 88%.

Europa

W Europie obraz byt bardziej zréznicowany: niemiecki DAX zyskat 2,45% m/m, podczas gdy
francuski CAC40 stracit 2,06% m/m, a brytyjski FTSE100 spadt o 0,4% m/m. Jednak pozytywny
obraz europejskiego rynku akcji wspierat sezon wynikéw, w ktérym 73% spotek z indeksu STOXX
600 odnotowato przychody wyzsze od oczekiwan. Najlepiej wypadt sektor przemystowy,
technologiczny i ochrony zdrowia, natomiast stabsze rezultaty przedstawity spétki konsumenckie
i telekomunikacyjne. Nastroje inwestorow ograniczaty, podobnie jak w przypadku USA, rosnqgce
ceny energii oraz ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Pomimo ryzyk zwigzanych z konfliktem, ostatnie dane PMI, odzwierciedlajgce kondycje gospodarki
na podstawie ankiet przeprowadzanych wsréd menedzeréw odpowiedzialnych za zakupy
w przedsiebiorstwach, $wiadczg o ozywieniu gospodarczym. Potwierdza to réwniez pozytywna
ilos¢ niespodzianek w zakresie publikowanych danych makro.

Rynki wschodzqgce

Rynki wschodzqce zakoriczyty sierpien na plusie, odrabiajgc znaczng cze$¢ strat poniesionych
w poprzednim miesigcu. Indeks MSCI Emerging Markets zyskat 3,21% m/m. Wzrostom sprzyjaty
ostabienie dolara, poprawa nastrojow inwestorow oraz naptyw kapitatu, szczegélnie na rynki
azjatyckie. Motorem wzrostéw pozostawaty spotki technologiczne z Korei Potudniowej i Tajwanu,
korzystajgce z utrzymujgcego sie popytu na pétprzewodniki oraz rozwigzania zwigzane ze sztuczng
inteligencjq.
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I Ztoto

W sierpniu ztoto wyraznie wyszto z obserwowanej w poprzednim miesigcu konsolidacji wokét 4000
USD/oz. W ujeciu catego miesigca cena kruszcu wzrosta o 9,83%, osiggajgc w trakcie miesigca
ponad trzymiesieczne maksimum na poziomie 4696 USD/oz. Pod koniec sierpnia cze$¢ wzrostéw
zostata oddana, a 31 sierpnia ztoto byto notowane w okolicach 4450 USD/oz. Mimo tego obsuniecia
byt to najlepszy pojedynczy miesigc dla kruszcu od stycznia.

Poczgtkowo wyjsciu z konsolidacji sprzyjato ograniczenie oczekiwan na dalsze podwyzki stép
procentowych w USA. Stabsze dane z rynku pracy oraz tagodniejszy obraz presji inflacyjnej
przyczynity sie do przejsciowego spadku rentownosci obligacji, zmniejszajgc koszt alternatywny
utrzymywania ztota, oraz do ostabienia dolara, ktére zwiekszato dostepnos¢ kruszcu dla
inwestorow postugujgcych sie innymi walutami.

Sprzyjajgce otoczenie makroekonomiczne zbiegto sie z czesciowym powrotem popytu
inwestycyjnego. Opublikowane na poczgtku sierpnia dane pokazaty, ze juz w lipcu globalne ETF-y
zabezpieczone fizycznym ztotem pozyskaty 3 mld USD, przerywajgc dwa miesigce odptywow.
Tendencja byta kontynuowana réwniez w sierpniu i wyraznie przyspieszyta takze w drugiej potowie
miesigca. Wedtug World Gold Council fundusze zabezpieczone ztotem pozyskaty w tygodniu
zakoriczonym 21 sierpnia okoto 46,7 tony kruszcu, o wartosci 6,4 mld USD. Byt to najwiekszy
tygodniowy popyt od siedmiu miesiecy, a gtdbwnym zrédtem naptywow byty fundusze notowane
w Ameryce Pétnocnej i Europie™.

W drugiej potowie miesigca dodatkowym wsparciem dla cen ztota staty sie dziatania
amerykariskiego  Departamentu  Skarbu,  ktéry  zapowiedziat  zwigkszenie  odkupu
dtugoterminowych obligacji. Ograniczenie rentownosci dtugu poprawia relatywng atrakcyjnosc
ztota, ale dziatania te zostaty rowniez odczytane przez czes¢ inwestorow jako kolejny argument na
rzecz dtugoterminowego ostabienia dolara i zabezpieczania portfeli przed ryzykiem fiskalnym USA.

Oficjalne dane wskazaty na dalsze zwiekszanie rezerw kruszcu przez Chiny, natomiast szacunki
dotyczqgce transakcji na rynku pozagietdowym sugerowaty, ze rzeczywista skala zakupéw mogta
by¢ wieksza od raportowanej. Nalezy jednak zachowa¢ ostroznos¢ interpretacyjng, poniewaz
szacunki tych transakgji nie sq rownowazne z oficjalnymi danymi o zmianach rezerw. Utrzymuije to
dtugoterminowy argument dotyczgcy dywersyfikacji rezerw i roli ztota jako aktywa neutralnego
politycznie, ale nie pozwala doktadnie okresli¢ skali realnego popytu.

Poprawa nastawienia inwestoréw do sektora ztota byta widoczna takze w notowaniach spotek
wydobywczych. Indeks NYSE Arca Gold Miners wzrdst w sierpniu 0 33%. Byt to najlepszy sierpien
dla tego indeksu co najmniej od 1994 r. Skala wzrostu mogta by¢ zwigzana miedzy innymi
z oczekiwaniami co do dzwigni operacyjnej producentoéw, poniewaz wzrost ceny ztota przy
relatywnie wolniej rosngcych kosztach moze prowadzi¢ do ponad proporcjonalnej poprawy marz

1 Gold ETF: Stock, Holdings and Flows | World Gold Council
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i przeptywow pienieznych. Jednoczesnie akcje producentéw pozostajg znacznie bardziej zmienne
niz sam kruszec, co oznacza réwniez podwyzszone ryzyko silniejszych korekt w przypadku
pogorszenia warunkéw rynkowych lub odwrécenia nastawienia inwestorow.

Jednoczesnie sierpien pokazat, ze wptyw napie¢ geopolitycznych na ztoto nie jest jednoznaczny.
Eskalacja konfliktu USA-Iran wspierata popyt na aktywa defensywne, ale wzrost cen ropy zwiekszat
rowniez ryzyko ponownego przyspieszenia inflacji oraz utrzymania oczekiwan wyzszych stép
procentowych. Pod koniec miesigca bardziej jastrzebi przekaz przewodniczqgcego Fed w Jackson
Hole zwiekszyt oczekiwania na wrzesniowg podwyzke stép i wywotat ponad 3-procentowq
jednodniowqg przecene ztota. Pokazuje to, ze mimo mocnego sierpniowego powrotu popytu
krotkoterminowy kierunek rynku nadal pozostaje silnie uzalezniony od interpretacji danych
inflacyjnych, rynku pracy, rentownosci obligacji i reakcji Fed. Sierpien pokazat, ze zmiennos$¢
pozostaje wysoka, a ostatecznie ztoto zakoriczyto miesigc w okolicach 4450 USD/oz.
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