ING i

Warszawa, 5 sierpnia 2025 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Udany lipiec na Wall Street. Spétki z S&P 500 bijg oczekiwania.

¢ Fed utrzymat stopy na 4,25-4,50%, sygnalizujgc ostroznos¢ i oczekiwanie na
potwierdzenie trwatej dezinflacji.

e USA i UE zawarty umowe handlowg z 15% ctem na wiekszos$¢ europejskiego eksportu,
co uderzyto w europejski sektor zbrojeniowy.

e W Polsce RPP obnizyta stopy o 25 pb do 5,00%, rzqd obnizyt prognoze inflacji na 2026
r.do 3,0%, a WIG ustanowit rekord.

e Ztoto w konsolidacji 3 250-3 450 USD/oz, spadek o 5% na koniec lipca po umocnieniu
dolara.

Obligacje

Na poczqtku lipca Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynki, obnizajgc gtéwng stope
referencyjng o 25 pb, do poziomu 5,00%. Decyzja zostata uzasadniona oczekiwanym
spadkiem inflacji w nadchodzgcych miesigcach. Prezes NBP, Adam Glapiniski, zaznaczyt
jednak, ze obnizka nie oznacza rozpoczecia cyklu luzowania polityki pienieznej, cho¢ nie
wykluczyt kolejnego ciecia we wrzesniu, o ile naptywajgce dane bedq sprzyjajgce. Wedtug
prognoz banku centralnego inflacja wkrétce moze znalez¢ sie w pasmie odchylen od celu
inflacyjnego (1,5-3,5%), a nawet zblizy¢ sie do poziomu 2,5%. Réwnolegle rzqd zaktualizowat
zatozenia makroekonomiczne na lata 2025-2028. Prognoza wzrostu PKB na 2026 r. zostata
utrzymana na poziomie 3,5%, natomiast oczekiwana inflacja obnizona do 3,0% (z 3,8%).
Skorygowano réwniez prognozy wzrostu wynagrodzen - nominalnie do 6,4%, a realnie do
3,3%. Kontrakty terminowe na stope referencyjng NBP wyceniajg obecnie, ze do korica 2025
roku stopy procentowe zostang obnizone o tqcznie 75 punktéw bazowych. Oznacza to, ze
rynek zaktada trzy mozliwe ciecia po 25 punktéw bazowych kazde.

Od poczgtku 2025 roku rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych spadty juz o blisko 45
punktéw bazowych. Na dzien 5 sierpnia wynoszqg one 5,44%. Obnizki stép procentowych
zwykle wspierajqg wzrost cen obligacji o statym oprocentowaniu, szczegélnie tych o
dtuzszym terminie zapadalnosci. To sprawia, ze poczqtku tego roku fundusze dtuzne o
wyzszym duration osiggajq lepsze wyniki niz te skoncentrowane na krétkoterminowych
obligacjach.

W lipcu opublikowany zostat réwniez raport Szybki Monitoring NBP, zawierajgcy analize
biezgcej sytuacji sektora polskich przedsiebiorstw. Wedtug analitykéw NBP dane wskazujg na
utrzymujqcq sie dobrg kondycje finansowq firm. Odsetek przedsiebiorstw o wysokim ryzyku
bankructwa pozostaje na poziomie okoto 3%, co jest wynikiem nizszym od dtugookresowej
$redniej. Firmy deklarujg takze najwyzszg w historii badania zdolno$¢ do regulowania
zobowigzan pozabankowych, a problem nieterminowych naleznosci wystepuje rzadziej niz
przecietnie w dtugim okresie. Nieznacznie wzrést natomiast odsetek firm prognozujgcych
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pogorszenie jednoczes$nie sytuacji ekonomicznej, popytu, zatrudnienia oraz inwestycji, choc
wcigz pozostaje on ponizej wieloletniej sredniej.

Wykres 40 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
ekspozycji na  ryzyko  bankructwa oraz
formutujacych negatywne prognozy [w %, s.a.]
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Akcje

Lipiec na amerykanskich rynkach akgji przebiegt zgodnie z typowym dla tego miesigca
uktadem sezonowym - historycznie czesto jest to ostatni miesigc relatywnie lepszej
koniunktury przed statystycznie stabszym okresem sierpniowo-wrzesniowych korekt. Byt to
udany miesigc dla globalnych rynkéw akgji, ktére kontynuowaty wzrosty z poprzednich
miesiecy i osiggaty nowe historyczne szczyty.

W duzej mierze rynki napedzane byty przez swietne wyniki finansowe amerykarskich spétek
za Il kwartat 2025 roku. Dotychczas 66% firm z indeksu S&P 500 opublikowato swoje raporty,
a zyski znaczgco przewyzszyty wczesniejsze prognozy - dynamika wzrostu wyniosta 10,3%
r/r wobec 4,9% szacowanych na koniec czerwca. Az 82% spotek przekroczyto konsensus zysku
na akcje, co przewyzsza $rednie z ostatnich pieciu i dziesieciu lat. Réwnie pozytywne okazaty
sie dane o przychodach - 79% firm przebito oczekiwania. Jesli obecny trend sie utrzyma,
bedzie to najlepszy sezon wynikéw od Il kwartatu 2021 roku.

Pod koniec lipca 2025 roku Fed zdecydowat o utrzymaniu stép procentowych na
dotychczasowym poziomie 4,25-4,50%. Decyzje uzasadniono stabilnymi danymi
makroekonomicznymi z gospodarki USA oraz koniecznosciq dalszego monitorowania wptywu
napie¢ handlowych i potencjalnych cet na perspektywy wzrostu. Rezerwa Federalna
pozostaje ostrozna i oczekuje na kolejne dane, ktére potwierdzg trwatos$¢ procesu
dezinflacyjnego, zanim rozwazy rozpoczecie cyklu obnizek stép. Chwile po wystgpieniu
prezesa Fed Jerome’a Powella opublikowano dane z amerykariskiego rynku pracy za lipiec.
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Cho¢ stopa bezrobocia wzrosta jedynie nieznacznie -z 4,1% do 4,2% - to niepokdj inwestoréw
wywotaty znacznie stabsze od oczekiwari dane o nowych miejscach pracy oraz gtebokie
rewizie w dot dla poprzednich miesiecy. Zamiast prognozowanych 110 tys. etatow
gospodarka USA utworzyta jedynie okoto 73 tys., a tqczna korekta danych z maja i czerwca
wyniosta az -258 tys. W reakgji na publikacje rynek doswiadczyt lekkiej korekty, a oczekiwania
na wrzesniowe obnizki stop procentowych w USA wyraznie wzrosty.

W przypadku gospodarek europejskich wyraznie zmalaty obawy zwigzane z inflacjq i wojng w
Ukrainie, ktére jeszcze rok temu dominowaty wsrdd gtéwnych ryzyk. Coraz mniejsze znaczenie
przypisuje sie rowniez problemom z tancuchami dostaw. Stabilizacja tych czynnikéw sprawia,
ze uwaga rynkéw koncentruje sie obecnie na zagrozeniach zewnetrznych - przede wszystkim
na polityce USA oraz napieciach geopolitycznych, ktére pozostajg kluczowymi zrédtami
niepewnosci dla strefy euro. W takiej atmosferze, przy relatywnie stabilnych danych
makroekonomicznych (czesto lepszych od oczekiwan) oraz potwierdzonych programach
inwestycyjnych, europejskie indeksy utrzymaty swoje poziomy, notujgc jedynie
umiarkowane wzrosty. W lipcu niemiecki DAX zyskat 0,73% m/m, Euro Stoxx 600 wzrést o
0,77% m/m, a Euro Stoxx 50 jedynie o 0,24% m/m. Ograniczone wzrosty wynikaty tez
czesciowo z wczesniejszej dynamiki notowan, ale réwniez z reakcji rynku na zawarte 27 lipca
porozumienie handlowe miedzy USA a Unig Europejskqg. Cho¢ umowa przyniosta pewng ulge
rynkom, zmniejszajgc niepewnos¢ i oddalajgc ryzyko eskalacji konfliktdow handlowych, jej
zapisy - faworyzujqgce strone amerykanskg - zostaty przyjete przez europejskie indeksy z duzq
rezerwq. Porozumienie przewiduje m.in. 15% cto na wiekszos¢ europejskiego eksportu. UE
zobowigzata sie takze do inwestycji o wartosci 600 mld USD w USA oraz zakupu energii i
sprzetu wojskowego za 750 mld USD.

W lipcu 2025 r. gtéwny rynek GPW odnotowat 41 mld zt obrotu akcjami, co oznacza wzrost o
71,6% r/r. Wartos¢ obrotéw w arkuszu zleceri wyniosta 40,1 mld zt (+69,2% r/r), a $rednia
dzienna - 1,74 mld zt. Indeks WIG ustanowit nowy rekord na poziomie 108 896 pkt, rosnac od
poczatku roku o 35,6%. Warto odnotowat¢, ze lipiec byt juz 6smym z rzedu miesigcem
wzrostéw indeksu WIG. To jedna z najdtuzszych serii takich wzrostow w historii warszawskiej
gietdy - dtuzsza miata miejsce tylko raz, w latach 1992-1993, gdy rodzimy parkiet dopiero
zaczynat swojg dziatalnos¢. Dzieki temu WIG od poczgtku roku pozostaje jednym z
najmocniejszych indekséw w Europie i na $wiecie. Wzrosty napedzaty dobre nastroje
globalne, kapitat zagraniczny oraz silne wyniki blue chipéw z WIG20. Wedtug danych GPW,
udziat inwestoréow zagranicznych w obrotach akcjami na rynku gtéwnym siegnat
rekordowych 67%, co uczynito ich dominujqgcq sitg popytowq. Polski rynek akcji wcigz nie
przekonuje lokalnych inwestoréw, co znajduje odzwierciedlenie w danych publikowanych co
miesigc przez serwis Analizy.pl. Od lutego 2025 roku bilans naby¢ i umorzernt funduszy
inwestycyjnych akgji polskich pozostaje ujemny i na koniec czerwca wynidst tgcznie -736 min
zt.
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Stopy zwrotu wybranych indekséw
gietdowych na dzien 31.07.2025 w ujeciu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq
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Ztoto

W lipcu ceny ztota poruszaty sie w wagskim przedziale miedzy 3250 a 3450 USD/oz,
kontynuujgc tym samym konsolidacje cenowq rozpoczetg w maju. Taki ruch wynika przede
wszystkim z dynamicznych wzrostéw w poprzednich miesigcach oraz naptywu mieszanych
sygnatow z rynkow, ktére ksztattujg krotkoterminowq réwnowage miedzy popytem a podaza.

Ztoto pozostaje ujemnie skorelowane z dolarem amerykanskim - oznacza to, ze umacniajgcy
sie dolar wywiera presje na cene kruszcu. W lipcu, zgodnie z niejednoznacznym sentymentem
rynkowym, dolar pozostawat pod presjq przez wiekszq cze$¢ miesigca, jednak pod jego koniec
zaczat sie umacnia¢ w reakgcji na doniesienia o porozumieniach handlowych zawartych przez
administracje USA. W rezultacie notowania ztota spadty gwattownie o 5% w ciggu zaledwie
pieciu dni. Te reakcje mozna ttumaczy¢ rosngcymi oczekiwaniami inwestorow, ktorzy z jednej
strony stopniowo realizujq zyski z inwestycji w kruszec, a z drugiej - przenoszq kapitat w strone
aktywéw o wyzszym ryzyku, w odpowiedzi na zwiekszony apetyt na ryzyko w otoczeniu
tagodzenia napie¢ handlowych.

Mimo korekty, cena ztota pozostaje na historycznie wysokich poziomach, co $wiadczy o
utrzymujgcym sie popycie - zaréwno ze strony inwestorow, jak i bankéw centralnych. Moze
to odzwierciedla¢ dtugoterminowe podejscie inwestoréw, skoncentrowane na
bezpieczenstwie i dywersyfikacji portfeli o aktywa neutralne politycznie - kategorie, w ktorej
ztoto wcigz zachowuje swojq wyjgtkowq pozycje.
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Cena ztota - lipiec (USD/oz)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq
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