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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Solidne stopy zwrotu na polskim rynku dtugu w 2025 roku, zwtaszcza w segmencie
obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu.

e USA: obnizkom stép Fed w 2025 roku towarzyszyty napiecia wokét niezaleznosci banku
centralnego, istotne z punktu widzenia globalnych rynkéw dtugu.

e Narynkach akcyjnych 2025 rok przynidst dwucyfrowe stopy zwrotu na wiekszosci rynkéw
rozwinietych, pomimo utrzymujgcego sie wysokiego poziomu niepewnosci, napieé
geopolitycznych oraz wojen handlowych.

e To najlepszy rok dla ztota od 1979 roku, tegoroczny zwrot napedzany zaréwno popytem
inwestycyjnym, jak rowniez niepewnoscig geopolityczng wynidst prawie 65%.

Obligacje

Polska

W grudniu miesieczne stopy zwrotu indekséw TBSP i GPWB-BWZ byty zblizone i wyniosty
odpowiednio +0,46% oraz +0,48% w ujeciu m/m. Indeks TBSP odzwierciedla zachowanie rynku
krajowych obligacji skarbowych o statym kuponie, natomiast GPWB-BWZ obejmuje obligacje
skarbowe o0 zmiennym oprocentowaniu. Tegoroczne stopy zwrotu z indeksow, na tle historycznych
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wynikéw rocznych, okazaty sie atrakcyjne, wyraznie dystansujgc oprocentowanie lokat
bankowych.

Na tegoroczny lepszy wynik obligacji o statym oprocentowaniu i dtuzszym terminie zapadalnosci
wptyneto kilka czynnikéw. W 2025 roku stopy procentowe spadty tgcznie o 175 pb, wbrew
niejednoznacznej i relatywnie jastrzebiej komunikacji ze strony NBP. RPP zdecydowata sie na
rozluznienie polityki pienieznej, poniewaz biezgca inflacja okazata sie nizsza od wczesniejszych
oczekiwan, zaréwno analitykéw, jak i projekcji NBP. W konsekwencji opisanych czynnikéw, w
pierwszej potowie roku najsilniej zyskiwaty obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci i statym
oprocentowaniu. Warto tez podkresli¢, ze solidne wyniki obligacji w 2025 roku zostaty osiggniete
pomimo faktu, ze dwie wiodgce agencje ratingowe obnizyty perspektywe ratingu kredytowego
Polski.

W przypadku instrumentéw opartych o zmienng stope procentowq wptyw obnizek stép byt
wyraznie mniej korzystny. W tym kontekscie istotne znaczenie ma réowniez specyfika polskiego
rynku dtugu, poniewaz znaczna wiekszos¢ polskich obligacji korporacyjnych oparta jest na
zmiennym oprocentowaniu. Wraz z postepujgcym cyklem dostosowarn prowadzonych przez RPP
nastepowat stopniowy spadek kuponéw odsetkowych, co przektadato sie na relatywnie gorsze
wyniki tej klasy papierow wzgledem obligacji o statym oprocentowaniu.

W kontekscie rynku obligacji korporacyjnych solidna kondycja polskiej gospodarki oraz ostrozna
postawa emitentéw sprzyjaly w minionym roku utrzymaniu niskiego poziomu ryzyka
kredytowego. W efekcie na rynku Catalyst nie odnotowano nowych przypadkéw niewyptacalnosci
emitentéw - ostatnie takie zdarzenia miaty miejsce w 2022 roku.

Stopy zwrotu indeksow gieldowychna dzien 31.12.2025
%6, m/m

WTBSP = GPWBBWZ

3.50%

3,00%

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0,00% - N I
N

-0,50%

. e ..;';.\Q'L @é‘ Ef}g\ E’{é& @Qﬁh \é‘
G i )
i o ¥ ¥ q@@ﬂ o




ING

Warszawa, 7 stycznia 2026 r.

Globalny rynek obligacji

Z perspektywy globalnych rynkéw dtugu na szczegolng uwage zastuguje sytuacja w Stanach
Zjednoczonych i dziatania amerykanskiego banku centralnego. W 2025 roku Fed dokonat trzech
obnizek stop procentowych, motywowanych przede wszystkim narastajgcymi obawami o
kondycje rynku pracy. W trakcie roku pojawiaty sie réwniez liczne incydenty postrzegane przez
inwestorow jako proby podwazania niezaleznosci tej instytucji - m.in. krytyczne wypowiedzi
prezydenta Donalda Trumpa pod adresem przewodniczgcego Jerome’a Powella, a takze oskarzenia
kierowane pod adresem cztonkéw FOMC, w tym réwniez proby ich odwotania.

Z perspektywy nadchodzqcego roku rynki finansowe z pewnoscig bedg bacznie obserwowa¢ proces
wyboru nowego przewodniczgcego Fed. Objecie tego stanowiska w maju bedzie istotnym
wydarzeniem dla inwestoréw, poniewaz zmiana na czele banku centralnego postrzegana jest jako
wazny czynnik ryzyka dla globalnych rynkéw dtugu.

W 2025 roku niemal wszystkie wiodgce rynki rozwiniete zapewnity inwestorom dwucyfrowe stopy
zwrotu w lokalnych walutach. Wyniki te zostaty wypracowane w warunkach podwyzszonej
niepewnosci oraz istotnych napie¢ geopolitycznych i wojen handlowych, ktére w trakcie roku
wielokrotnie wptywaty na nastroje inwestoréow. Jednoczesnie kazde odwotanie lub odsuniecie w
czasie materializacji czesci z tych zagrozen stanowito impuls do wzrostéw gietdowych, a czes¢
ryzyk byta ignorowana przez rynek, co pozwalato gtéwnym indeksom kontynuowa¢ trend
wzrostowy.

USA

Pomimo otoczenia makroekonomicznego, ktére w 2025 roku charakteryzowato sie wyjagtkowo duzg
zmiennosciqg i licznymi zwrotami akcji, rynek amerykaniski zakoriczyt rok wyraznie dodatnim
wynikiem. Indeks S&P 500 wypracowat stope zwrotu na poziomie +16,4%, co oznacza trzeci kolejny
rok dwucyfrowych wzrostéw szerokiego indeksu amerykanskich akgcji. Na podkreslenie zastuguje
fakt, ze skala tych wzrostow byta w duzej mierze pochodng solidnych wynikéw finansowych spétek,
jak réwniez utrzymujgcego sie optymizmu inwestoréw wobec trendu zwigzanego z rozwojem
sztucznej inteligencji. Czynniki te w znacznym stopniu wspieraty relatywnie wysokg odpornos¢
gospodarki Stanéw Zjednoczonych wobec zawirowan gospodarczych zwigzanych z dziataniami
prezydenta D. Trumpa.

Europa

W obliczu globalnej niepewnosci, jakiej doswiadczyty rynki akcji w 2025 roku, rynek europejski
okazat sie jednym z gtéwnych beneficjentow przeptywoédw kapitatu inwestoréw miedzynarodowych,
cho¢ wyniki poszczegoélnych rynkéw krajowych byty wyraznie zréznicowane. Szeroki indeks Euro
STOXX 600 zyskat w 2025 roku 16,6%, co czyni ten wynik jednym z najlepszych w ciggu ostatnich
czterech lat.

Atrakcyjnos¢ Europy wynikata nie tylko z relatywnie nizszych wycen w poréwnaniu z rynkiem
amerykariskim, lecz takze z wyraznej sity euro wobec dolara, co dodatkowo wzmacniato popyt na
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europejskie aktywa. Wsparciem dla rynkéw pozostawat réwniez temat impulsu fiskalnego
wynikajgcego z planéw zwiekszonego wydatkowania na obronnos¢, w szczegoélnosci w Niemczech.
Tamtejszy rzqd zapowiedziat szerokie programy infrastrukturalne, ktére po latach restrykcyjnej
polityki ,zaciskania pasa” miaty stanowi¢ impuls dla wzrostu gospodarczego. Jak dotgd ich
realizacja okazata sie jednak stabsza od oczekiwan, a naptywajgce w ostatnich miesigcach dane
makroekonomiczne miatly mieszany charakter. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
europejskie rynki byta polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego, ktéry - podobnie jak
Fed czy NBP - obnizat stopy procentowe, sprowadzajqc stope depozytowq do poziomu 2%.

Polska

W 2025 roku wzrosty na polskim rynku akcji byty w duzej mierze efektem zmiany percepcji ryzyka
po okresie istotnego spadku wycen, ktéry nastgpit w reakcji na wybuch wojny w Ukrainie. Na
szczegolne podkreslenie zastugujg wyniki indeksu WIG w ujeciu rocznym, ktére sq najlepsze od
1996 roku, a wiec od 29 lat. Indeksy skupiajgce mniejsze przedsiebiorstwa, takie jak mWIG40 oraz
sWIG80, réwniez odnotowaty solidne wyniki, osiggajgc w ujeciu rocznym odpowiednio +33,6% oraz
+25,41%. Jednoczes$nie stopy zwrotu tych indekséw byty wyraznie nizsze niz w przypadku
indeksow koncentrujgcych sie na najwiekszych spotkach, w szczegdélnosci tych powigzanych ze
Skarbem Panstwa.

Warto rowniez podkresli¢, ze w 2025 roku polski rynek akgji nalezat do jednych z najsilniejszych na
Swiecie, ustepujac w ujeciu dolarowym jedynie dwoém rynkom: hiszpanskiemu oraz
potudniowokoreariskiemu. Wyniki te odzwierciedlajg utrzymujgce sie zainteresowanie inwestorow
zagranicznych warszawskq gietdg. To wtasnie oni odpowiadajg za znaczng cze$¢ obrotéw i
pozostajg jednym z kluczowych czynnikéw ksztattujgcych wyceny krajowych akgji.

Stopy zwrotu indekséw gietdowych na koniec 2025 roku
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Ztoto zakonczyto grudzien skromnym w poréwnaniu do poprzedniego miesigca wzrostem o 1,56%,
koriczgc miesiqc z wyceng rynkowg na poziomie 4318,59 USD/oz. Caty rok zakoriczyt sie
imponujgcg stopg zwrotu +64,54%, co czyni go najlepszym rokiem dla ztota od 1979 roku oraz
trzecim z rzedu zakoriczonym dodatnig, dwucyfrowq stopg zwrotu. Potwierdza to role tego kruszcu
jako jednego z kluczowych aktywoéw defensywnych. W warunkach narastajgcej tegorocznej
niepewnosci geopolitycznej, w tym w zwigzku z ostatnimi dziataniami USA wobec Wenezueli
i Grenlandii oraz niktymi szansami na porozumienie miedzy Ukraing a Rosjq, inwestorzy coraz
wyrazniej kierowali kapitat w strone ztota, ktérego niezmienng cechg pozostaje silny i trwaty popyt
inwestycyjny, przy jednoczesnych wzrostach na pozostatych surowcach.
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Grudniowym notowaniom sprzyjaty réwniez zakupy bankéw centralnych - w samym listopadzie
wyniosty one 45 ton netto, a od poczgtku roku tgcznie 297 ton, co potwierdza utrzymujgce sie
zainteresowanie ze strony instytucji panstwowych i bankéw centralnych. Po raz drugi z rzedu
najwiekszym nabywcg byt Narodowy Bank Polski, ktéry zwiekszyt swoje rezerwy o 12 ton do 543
ton, dzieki czemu ztoto stanowi juz blisko 28% catkowitych rezerw NBP, a sam bank odpowiada od
potowy 2023 roku za ponad 37% globalnego popytu netto bankéw centralnych.

Istotnym wsparciem dla rynku byt takze popyt ze strony funduszy ETF opartych na ztocie, ktére w
2025 roku globalnie nabyty 712,6 ton ztota (stan na 19 grudnia, WGC), podczas gdy w poprzednich
czterech latach bilans tych funduszy byt zawsze ujemny po rekordowym 2020 roku, co podkresla
wyjgtkowy charakter tegorocznego ozywienia inwestycyjnego. W ujeciu catorocznym wzrosty cen
ztota miaty szerokie fundamenty - od silnych zakupéw bankéw centralnych i naptywoéw kapitatu
inwestycyjnego po podwyzszong niepewnos$¢ makroekonomiczng najwiekszych gospodarek
zwigzanych z ctami handlowymi, a krétkotrwate korekty nie zmienity dominujgceqo, silnego trendu
wzrostowego napedzanymi kolejnymi czynnikami stresowymi dla globalnych rynkoéw.
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Roczne stopy zwrotu i wyceny zltota
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