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Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

o Wazrost rentownosci pozostawat dominujgcym trendem na swiatowych rynkach obligacji

o Wuyzsze ceny energii zwiekszyty oczekiwania na podwyzki stop, ale nie spowodowaty
dotychczas szerokiego nawrotu pres;ji inflacyjne;j.

o Mimo obnizki ratingu i wysokich potrzeb pozyczkowych popyt na polskie obligacje
skarbowe pozostawat mocny.

o Wiekszos¢ swiatowych rynkéw akcji zakonczyta miesigc spadkami, przy szczegélnie
stabym zachowaniu gietd europejskich.

o Warszawska gietda nalezata do najmocniejszych rynkéw akgji, a za jej relatywnie dobre
wyniki odpowiadato przede wszystkim zachowanie najwiekszych spotek.

o Ztoto pod presjg realnych stép procentowych

Wstep

Wrzesienn byt dla inwestorow miesigcem ozywienia informacyjnego po wakacyjnej przerwie.
Do przedtuzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie dotgczyty decyzje najwiekszych bankéw
centralnych: EBC kontynuowat rozpoczety w czerwcu cykl podwyzek stép, a Fed po raz pierwszy od
2023 r. podnioést koszt pienigdza. Wzrost rentownosci objgt niemal wszystkie kluczowe rynki dtugu,
a w Polsce natozyt sie dodatkowo na zmiane oczekiwan co do przysztych decyzji RPP,

Skala wrze$niowych ruchéw ponownie przypomina, ze obligacje, cho¢ historycznie mniej zmienne
niz akcje, rowniez podlegajg okresowym wahaniom rynkowych wycen. Jednoczesnie reakcja
poszczegolnych segmentéw rynku byta wyraznie zréznicowana. Obligacje o statym kuponie
i dtugim terminie do wykupu reagowaty na wzrost rentownosci najsilniej, a papiery
zmiennokuponowe i krétkoterminowe w znacznie mniejszym stopniu. O zachowaniu inwestygji
obligacyjnych w duzej mierze decyduje wiec ich konstrukcja, w tym wrazliwos¢ portfela na zmiany
stép procentowych, czyli duracja.

Wyzsze rentownosci majg réwniez swojg pozytywng strone. Wyzsze rentownosci majq rowniez
swojg pozytywng strone. Oznaczajg, ze dochdd odsetkowy generowany przez obligacje odgrywa
wiekszg role w budowaniu wyniku inwestycji. Dzieki temu biezgce wptywy z odsetek mogqg
w pewnym stopniu tagodzi¢ wptyw wahan cen obligacji na wynik inwestycji.
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I Obligacje

Wrzesien byt dla inwestorow obligacyjnych jednym z najbardziej wymagajgcych miesiecy w tym
roku. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 6,08% do 6,36%, czyli o 28 pb.
W szczytowym momencie, 15 wrzesnia, rentownos$¢ wzrosta nawet do 6,55%, osiggajgc najwyzszy
poziom od poczgtku 2023 r. Przecena objeta catg krzywag: rentownos¢ obligacji 5-letnich w trakcie
miesiqca przekroczyta 6,1%, wobec ok. 5,55% na koniec sierpnia. Ostatnia sesja miesigca
przyniosta wyrazny spadek rentownosci, ktéremu sprzyjat nieco nizszy od oczekiwar wstepny
odczyt inflacji oraz spadek cen ropy.

Indeks TBSP, reprezentujqcy obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu, stracit we wrzesniu
0,90% m/m. Od poczgtku roku jego stopa zwrotu wynosi -0,56%, a w catym trzecim kwartale -
2,59%. Z kolei indeks GPW-BBWZ, odzwierciedlajgcy zachowanie obligacji zmiennokuponowych,
zyskat 0,34% m/m i 3,29% od poczgtku roku. Nie oznacza to jednak, ze obligacje zmiennokuponowe
zachowujq trwatg przewage w kazdych warunkach. W przypadku spadkéw rentownosci wiekszy
potencjat wzrostu cen majg co do zasady obligacje o statym oprocentowaniu, szczegoélnie te
o dtuzszej duracji. Wrzesiert byt tez miesigcem duzej zmiennosci. Miedzy 15 a 22 wrzesnia indeks
TBSP wzrost o 0,87%, by w kolejnych czterech sesjach oddac¢ 1,16% i 28 wrzes$nia zamkng¢ sie na
najnizszym poziomie w miesigcu.

Stopy zwrotu indeksow gietdowych na dzien 30.09.2026
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Gtownym zrodtem presji na rynku dtugu ponownie pozostawata sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Na poczqgtku miesigca wspierani przez Iran rebelianci Huti przejeli kontrole nad portami na
jemeniskim wybrzezu Morza Czerwonego, zwiekszajgc ryzyko zaktdcen zeglugi przez cie$nine Bab
al-Mandab. 11 wrzesnia Arabia Saudyjska po serii atakéw wstrzymata prace rurociggu Wschéd-
Zachoéd, ktoéry czesciowo zastepowat transport ropy przez cie$nine Ormuz. Przez wiekszq czes¢
miesigca cena ropy Brent utrzymywata sie powyzej 100 USD za barytke, a w szczytowych
momentach przekraczata 107 USD. Pod koniec wrze$nia pojawity sie sygnaty czesciowej poprawy
(wedtug danych Kpler eksport ropy z Zatoki Perskiej wrécit do ok. 80% poziomu sprzed wojny),
jednak przetomu w rozmowach USA z Iranem nie byto, pomimo deklaracji ze strony iranskie;.

Drozejgca energia zwiekszyta obawy o trwatos¢ presji inflacyjnej, na co zareagowaty banki
centralne. 10 wrzesnia EBC podnidst stopy procentowe o 25 pb, byta to druga podwyzka
w obecnym cyklu. 16 wrzesnia Fed podnidst stopy o 25 pb, do przedziatu 3,75-4,00%, a mediana
projekcji cztonkéw FOMC wskazywata na jeszcze jedng podwyzke w tym roku. Rentownosc
amerykanskich 10-latek wzrosta z ok. 4,76% na koniec sierpnia do 5,29% na koniec wrzesnia,
najwyzej od 2007 r., a rentownos¢ niemieckich 10-letnich Bundéw przekroczyta 3,6%, osiggajgc
poziom najwyzszy od 2009 r. Do czynnikéw inflacyjnych dotgczyty obawy fiskalne - wysokie
potrzeby pozyczkowe rzqdow sprawiaty, ze inwestorzy oczekiwali wyzszej premii za utrzymywanie
dtugu dtugoterminowego. Polski rynek nie funkcjonowat w oderwaniu od tych trendéw.

RPP na posiedzeniu 8-9 wrze$nia pozostawita stope referencyjng na poziomie 3,75%. Prezes NBP
Adam Glapinski na konferencji prasowej dziert pézniej ocenit, ze nie widzi przestanek do szybkich
zmian stép, zaznaczajgce jednoczesnie, ze Rada podnosi stopy, gdy inflacja rosnie i ma tendencje
wzrostowg w perspektywie kolejnych kwartatéw. Stwierdzit jednoczesnie, ze dyskusja bedzie
wyglgda¢ inaczej, gdy inflacja przekroczy 3,5%, poniewaz nie ma tolerancji dla inflacji powyzej celu,
a na polskq polityke pieniezng oddziatujq tez podwyzki stop Fed oraz ECB.

Wedtug ostatnich danych GUS ceny konsumpcyjne wzrosty we wrzesniu o 4,0% r/r, wobec 3,4%
W sierpniu, a wiec pomimo odczytu nizszego od prognoz znajdowat sie on powyzej goérnej granicy
pasma odchylert od celu NBP (3,5%). Gtéwnym zrédtem wzrostu byty paliwa, ktére podrozaty
0 36,1% r/r i 9,2% m/m, m.in. w zwigzku z zakonczeniem czasowej obnizki VAT na paliwa.
Ceny zywnosci byty natomiast o 0,5% nizsze niz przed rokiem, a dostepne szacunki ekonomistow
wskazywaty na ograniczong presje inflacyjng w pozostatych kategoriach. Pokazuje to, ze wzrost
gtéwnego wskaznika, wynikajgcy przede wszystkim z presji energetycznej, nie musi automatycznie
oznacza¢ trwatego i szerokiego nawrotu inflacji. Sytuacja gospodarcza pozostaje pod tym
wzgledem zdecydowanie korzystniejsza niz w 2022 r.

W drugiej potowie miesigca cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit, ze jesli listopadowa projekcja NBP
pokaze ryzyko utrzymywania sie¢ podwyzszonej inflacji, Rada powinna prewencyjnie podnies¢
stopy, nawet jeszcze w tym roku. Rynek we wrzesniu wyprzedzit te sygnaty: kontrakty FRA
wyceniaty tgcznie pod koniec miesigca ok. 125 pb podwyzek w horyzoncie kolejnych kwartatow,



https://ekonomiczny.ing.pl/publikacja/877494

ING " D Warszawa, 02.10.2026

a cze$¢ ekonomistéw zrewidowata prognozy w kierunku zaciesnienia polityki pienieznej, przy wciqz
zréznicowanych opiniach.

Warto przy tym zauwazyc, ze otoczenie rézni sie od tego z poczgtku 2023 r., gdy rentownosci 10-
latek znajdowaty sie ostatnio na zblizonych poziomach. Inflacja byta wéwczas dwucyfrowa, a stopa
referencyjna NBP wynosita 6,75%. Z perspektywy polityki pienieznej kluczowe pozostaje zrodto
presji cenowej, czyli to, czy impuls z cen paliw ogranicza sie do kilku kategorii koszyka, czy zaczyna
przenosi¢ sie szerzej na gospodarke w postaci tzw. efektéw drugiej rundy.

Dodatkowo 18 wrzesnia agencja Moody's obnizyta rating Polski z A2 do A3, zmieniajqgc jednoczesnie
perspektywe z negatywnej na stabilng. Agencja uzasadnita decyzje trwatym pogorszeniem
kondycji fiskalnej i oczekiwaniem, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
pozostanie w latach 2026-2027 w okolicach 7% PKB. Po tej decyzji wszystkie trzy gtéwne agencje
oceniajg Polske na poréwnywalnym poziomie: Fitch i S&P na A-, odpowiednio z perspektywg
negatywng i stabilng. Ryzyko obnizki sygnalizowata negatywna perspektywa nadana przez
Moody's rok wczesniej, a reakcja rynku byta ograniczona z uwagi na wczesniejszg wycene tych
oczekiwan: w dwoch pierwszych sesjach po decyzji indeks TBSP zyskat wrecz tgcznie ok. 0,7%.

Popyt na polskie obligacje skarbowe pozostat silny. Na przetargu 16 wrzes$nia Ministerstwo
Finanséw sprzedato papiery za 10,0 mld zt przy popycie 16,0 mld zt, a 23 wrzes$nia za 12,0 mld zt
przy popycie 22,5 mld zt. Skierowany do Sejmu pod koniec wrzesnia projekt budzetu na 2027 r.
zaktada deficyt budzetu panstwa na poziomie 281,2 mld zt, a deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych na okoto 7,1% PKB. Planowane potrzeby pozyczkowe brutto majg wynies¢ okoto
564,2 mld zt, a potrzeby pozyczkowe netto okoto 316,0 mld zt, nieco mniej niz przewidywane
wykonanie za 2026 r.

Na koniec miesigca réznica miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji a stopq referencyjng NBP
wynosita ok. 2,6 pkt. procentowego wobec $redniej z ostatniej dekady ponizej 1 pkt. procentowego.
Krzywa rentownosci pozostawata dodatnio nachylona - r6znica miedzy rentownoscig papieréw 10-
i 2-letnich wynosita we wrzesniu blisko 1,5 pkt. procentowego. Tym samym obecne poziomy
rentownosci odzwierciedlajg zatem zaréwno oczekiwania na podwyzki stop procentowych, jak
i podwyzszong premie za ryzyko inflacyjne i fiskalne. Wrzesien pokazat jednoczesnie, jak silnie ceny
polskich obligacji reagujg na informacje z rynku surowcéw i z bankéw centralnych, w obu
kierunkach. Potwierdza to, ze polski rynek dtugu nie funkcjonuje w oderwaniu od globalnych
trendoéw i pozostaje silnie powigzany z nastrojami na rynkach swiatowych.
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Stopy zwrotu indeksow gietdowych na dzien 30.09.2026
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Akcje

Wiekszos¢ gtownych indeksow gietdowych zakoriczyta miesige spadkami. Amerykaniski indeks S&P
500 spadt 0 0,45% m/m, a globalny indeks MSCI World przecenit sie 0 1,31% m/m. Presja na rynki
rozwiniete byta szczegélnie widoczna w Europie, gdzie MSCI Europe stracit 4,63% m/m. Nieco lepiej
zachowywaty sie rynki wschodzqce, cho¢ réwniez zakorczyty miesigc na minusie, a MSCI Emerging
Markets spadt o 0,84% m/m. Na tym tle, kolejny miesigc, pozytywnie wyrdznita sie warszawska
gietda. Indeks WIG wzrést o 3,17% m/m, natomiast WIG20 zyskat 3,95% m/m, nalezgc do
najmocniejszych rynkéw akgcji we wrzesniu.
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USA

W USA okres poprzedzajgcy wybory do Kongresu (midterm elections) historycznie wigzat sie
z podwyzszong zmiennoscig na rynku akcji i wiekszg ostroznoscig inwestoréw. Podobnie byto
rowniez tym razem.

Na nastroje na amerykariskim rynku akcji wptywaty zaréwno czynniki polityczne, jak i obawy
dotyczqce dalszych perspektyw sektora technologicznego. Mimo utrzymujgcego sie entuzjazmu
wokot sztucznej inteligencji i silnych wynikéw spotek zwigzanych z Al, coraz wigkszg uwage
zwracano na czynniki ryzyka. Wérdéd uczestnikéw rynku pojawiaty sie pytania o tempo dalszej
rozbudowy infrastruktury Al oraz potencjalne konsekwencje regulacyjne dla sektora.
Dodatkowo obawy koncentrowaty sie na wzroscie rentownosci obligacji. Zwracano réwniez uwage,
ze najwieksze spotki technologiczne realizujg rekordowe naktady inwestycyjne na rozwoj
infrastruktury Al, a ich znaczqce potrzeby finansowania mogqg sta¢ sie wiekszym obcigzeniem
w $rodowisku wyzszych kosztow dtugu. W efekcie cze$¢ uczestnikéw rynku zaczeta zastanawiac
sie, czy obecne tempo inwestycji w Al bedzie mozliwe do utrzymania w kolejnych latach.
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Europa

Gtowne indeksy europejskie zakoriczyty miesigc pod kreskq. Niemiecki DAX spadt o0 4,03% m/m,
francuski CAC 40 o 4,44% m/m, natomiast brytyjski FTSE 100 stracit 2,02% m/m. Szeroki indeks MSCI
Europe znizkowat o 4,63% m/m. Nastroje inwestoréw pogarszaty rosngce rentownosci obligacji,
wysokie ceny energii oraz utrzymujgca sie niepewnosc geopolityczna. Dodatkowo pojawiaty sie
obawy dotyczgce poziomu wycen europejskich spoétek oraz tempa dalszej poprawy wynikéw
przedsiebiorstw.

Sektor bankowy pozostawat jednym z najmocniejszych segmentow rynku dzieki wysokiej
rentownosci i korzystnemu wptywowi wyzszych stoép procentowych na dochody odsetkowe.
Jednocze$nie coraz lepsze wyniki bankéw zwiekszaty ryzyko dziatars regulacyjnych, poniewaz
w wielu krajach Europy nasility sie dyskusje dotyczqce dodatkowego opodatkowania sektora
finansowego. Stato sie to kolejnym zrédtem niepewnosci dla inwestoréw.

Mimo stabszego zachowania rynku perspektywy zyskow przedsiebiorstw nadal byty oceniane
pozytywnie. Analitycy pozostawali optymistycznie nastawieni do europejskich akgcji, wskazujgc na
poprawiajgce sie dane makroekonomiczne, rosngce wydatki fiskalne, zwtaszcza w Niemczech,
oraz utrzymujgce sie podwyzki prognoz wynikéw spoétek. Zwracano przy tym uwage, ze wiele
europejskich firm prowadzi dziatalno$¢ na skale globalng, dlatego sama koniunktura na Starym
Kontynencie stanowi jedynie jeden z czynnikéw wptywajgcych na ich wyniki.

Polska i inne rynki wschodzgce

Mieszane nastroje panowaty natomiast na rynkach wschodzgcych. Indeks MSCI Emerging Markets
spadt o 0,84% m/m, cho¢ wsparciem dla regionu pozostawata dobra kondycja azjatyckiego sektora
technologicznego oraz utrzymujgcy sie trend zwigzany ze sztuczng inteligencjq.
Kluczowym wydarzeniem byta poprawa aktywnosci gospodarczej w Chinach, gdzie indeks PMI dla
przemuystu powrdcit powyzej poziomu 50 pkt, a wtadze zapowiedziaty kolejne dziatania stymulujqgce
gospodarke, rynek nieruchomoscii akcje kredytowq. Inwestorzy pozostawali jednak ostrozni wobec
perspektyw chinskiej konsumpcji oraz utrzymujgcych sie problemoéw sektora nieruchomosci, co
ograniczato skale wzrostéw na rynkach wschodzgcych. Dodatkowym wsparciem dla nastrojow
byto utrzymanie dialogu pomiedzy USA i Chinami. Inwestorzy pozytywnie odebrali kolejne
spotkania przedstawicieli obu krajéw, ktére podtrzymaty nadzieje na stabilizacje relacji handlowych
i ograniczenie napie¢ pomiedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami $wiata. Dobre wyniki spotek
technologicznych z Tajwanu, Korei Potudniowej i Chin nadal pozostawaty jednym z gtéwnych
filaréw wspierajgcych caty segment emerging markets.

Na warszawskiej gietdzie utrzymata sie wyrazna przewaga najwiekszych spotek. Indeks WIG20
wzrést o 3,95% m/m, podczas gdy mWIG40 spadt o 0,45% m/m, a sWIG80 obnizyt sie 0 2,78% m/m.
Tym samym utrzymato sie obserwowane od wielu miesiecy silne rozwarstwienie pomiedzy duzymi
a mniejszymi spotkami. Od poczgtku roku widoczny jest réwniez trend, w ktérym najwyzsze stopy
zwrotu osiggajq najbardziej ptynne spotki, bedgce gtéwnym beneficjentem naptywu kapitatu na
polski rynek akgji.
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I Ztoto

Wrzesien przyniést wyrazne pogorszenie sentymentu wobec metali szlachetnych. Cena ztota
spadta 0 6,56%, a notowania okresowo obnizyty sie do najnizszych poziomodw od poczatku sierpnia.
Gtéwnym czynnikiem stojgcym za przeceng nie byto ostabienie popytu fizycznego, lecz gwattowny
wzrost rentownosci amerykaniskich obligacji skarbowych oraz rewizja oczekiwar dotyczgcych
dalszej sciezki stép procentowych w USA.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA wzrosta pod koniec wrze$nia w okolice 5,29%, osiggajqgc
najwyzsze poziomy od kilkunastu lat. Jednoczes$nie rynek zaczgt ponownie dyskontowac
mozliwos$¢ dalszego zaciesniania polityki Fed w reakcji na utrzymujqcg sie presje inflacyjng oraz
odporno$¢ amerykaniskiej gospodarki. W takim otoczeniu wzrasta koszt alternatywny
utrzymywania aktywow nieprzynoszqgcych biezgcego dochodu, do ktérych nalezy ztoto.

Negatywne oddziatywanie wyzszych rentownosci zostato dodatkowo wzmocnione przez
umocnienie dolara oraz wzrost cen ropy naftowej. Rosnqgce ceny energii zwiekszyty obawy,
ze proces dezinflacji moze przebiega¢ wolniej od oczekiwan, co przetozyto sie na wyzsze
oczekiwania dotyczqgce poziomu stop procentowych w kolejnych kwartatach. To wtasnie zmiana
wycen na rynku obligacji, a nie pogorszenie fundamentoéw rynku ztota, stata sie gtdwnym zrédtem
wrzesniowej stabosci kruszcu.

Pod koniec wrze$nia pojawity sie pierwsze sygnaty stabilizacji. Nizszy od oczekiwar odczyt inflacji
PCE w USA ograniczyt oczekiwania na szybkie dalsze podwyzki stép procentowych, co przetozyto
sie na czesciowg poprawe nastrojow wokoét metali szlachetnych. Jednocze$nie rentownosci
amerykanskich obligacji nadal pozostajq blisko wieloletnich maksiméw, dlatego krétkoterminowe
perspektywy ztota pozostajg w duzym stopniu uzaleznione od danych makroekonomicznych
i zmian oczekiwan wzgledem polityki Fed.

Kluczowym czynnikiem dla rynku ztota w najblizszych miesigcach pozostanie kierunek realnych
rentownosci obligacji USA. Jezeli proces dezinflacji bedzie postepowat, a rentownosci ustabilizujg
sie lub zaczng spada¢, presja na ztoto powinna sie zmniejsza¢. Z kolei utrzymanie wysokiej
dynamiki gospodarki amerykanskiej i dalszy wzrost rentownos$ci mogqg ogranicza¢ potencjat
wzrostowy kruszcu mimo utrzymujgcych sie czynnikéw wspierajgcych, takich jak niepewnosc
geopolityczna oraz popyt inwestoréw dtugoterminowych.
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