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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

o Polskie obligacje zyskaty dzieki niespodziewanej obnizce stép i nizszej inflacji

e Rezerwa Federalna ponownie obnizyta stopy o0 0,25% do 4%, natomiast EBC
pozostawit stopy procentowe bez zmian.

e WIG20 przekroczyt 3000 pkt, ustanawiajgc tegoroczne maksima

¢ Globalne rynki akcji kontynuowaty wzrosty, wspierane lepszymi wynikami
spoétek i porozumieniem handlowym USA-Chiny

e Po ustanowieniu rekordu na poziomie 4 381 USD za uncje ztoto doswiadczyto
korekty, utrzymujgc jednak relatywnie wysokg wycene wspierang silnym
popytem w trzecim kwartale

Obligacje
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Pazdziernik byt kolejnym udanym miesigcem dla polskiego rynku dtugu. Szeroki
indeks obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) zyskat w sierpniu 0,96% m/m,
natomiast indeks obligacji skarbowych o zmiennym kuponie (GPWB-BWZ) wzrdst
0 0,49% m/m. W ujeciu od poczgtku 2025 roku oba indeksy notujg solidne stopy
zwrotu: TBSP +7,81%, a GPWB-BWZ +5,16%, co przewyzsza przecietne rynkowe
oprocentowanie lokat.

Na tak dobry miesieczny wynik obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu,
wptyneto kilka czynnikéw. Jednym z nich byta obnizka stop procentowych, ktéra nie
byta szeroko oczekiwana przez rynek. Rada Polityki Pienieznej po posiedzeniu 7-8
pazdziernika obnizyta wszystkie stopy procentowe NBP o 25 pb. Decyzja Rady byta
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odpowiedzig na korzystne dane z polskiej gospodarki, ktére wskazujg na stabngcg
presje inflacyjng i brak oznak przegrzania koniunktury. Pod koniec miesigca ocena ta
znalazta odzwierciedlenie w danych o inflacji, ktéra okazata sie nizsza od prognoz
rynkowych i wyniosta 2,8% r/r.

Warto zauwazyc, ze w ujeciu miesiecznym porownywalnie wysokie stopy zwrotu dla
obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu odnotowano jedynie w kwietniu tego
roku. Na tle indeksu obligacji o zmiennym oprocentowaniu pazdziernikowy wynik
wyroznia sie jako jeden z najlepszych w 2025 roku. Do tej pory obligacje skarbowe
o statym oprocentowaniu zapewniaty inwestorom wyzsze stopy zwrotu w siedmiu
z dziesieciu minionych miesiecy.

Z perspektywy globalnych rynkéw dtugu w pazdzierniku zmaterializowato sie kolejne
ciecie stép procentowych przez amerykanski Fed - obnizyt on po raz kolejny stopy
procentowe o0 25 pb do poziomu 4%. Przewodniczgcy J. Powell podczas konferengji
prasowej przyznat, ze rynek pracy w USA stabnie, inflacja pozostaje umiarkowanie
podwyzszona, a Fed, z uwagi na czesciowe zamkniecie finansowania federalnej
administracji USA, opiera sie obecnie na alternatywnych zrédtach danych, ktére tylko
czeSciowo oddajg rzeczywisty obraz gospodarki. Zaznaczyt, ze jesdli luka
w danych sie utrzyma, to Rezerwa Federalna moze wykazywa¢ sie wiekszg
ostroznoscig przy grudniowych decyzjach. W przypadku Europejskiego Banku
Centralnego nie wprowadzono zadnych zmian w poziomie stép procentowych - stopa
depozytowa utrzymata sie na poziomie 2%, zgodnie z oczekiwaniami rynku.

Akcje

Stopy zwrotu indeksow gieldowych - pazdziernik
%, m/m

Stopy zwrotu indeksow gieldowych na dzien 31.10.2025
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Pazdziernik byt bardzo korzystnym miesigcem dla rynkéw akcji - wiodgce indeksy
gietdowe na S$wiecie odnotowaty solidne, dodatnie stopy zwrotu. W ujeciu
miesiecznym  wigkszos¢ z omawianych w niniejszym komentarzu indeksow
zakoniczyta okres wzrostami, a od poczqgtku roku wszystkie notujg dwucyfrowe stopy
zwrotu.

Na szczegdlng uwage zastuguje polski rynek akcji - indeks WIG20 ustanowit
w pazdzierniku nowe tegoroczne maksima, przekraczajgc bariere 3000 punktow.
Do tak silnego ruchu w gore przyczynita sie m.in. poprawa sentymentu wokét sektora
bankowego, ktéry stanowi kluczowy komponent krajowego indeksu. Na rynkach
zagranicznych réwniez panowaty pozytywne nastroje - zaréwno amerykariski S&P
500, jak i europejski STOXX Europe 600 zakonczyty miesigc wzrostami
przekraczajgcymi 2% w ujeciu m/m. Globalne rynki kontynuowaty wzrosty,
napedzane pozytywnym sentymentem w Stanach Zjednoczonych - najwiekszym
rynku kapitatowym $Swiata, majgcym kluczowy wptyw na nastroje na pozostatych
rynkach.

Co istotne, optymizm utrzymywat sie mimo dodatkowych czynnikéw ryzyka, w tym
odrzucenia federalnego budzetu i przejsciowych napie¢ handlowych miedzy USA
a Chinami w pierwszej potowie miesiqgca.

W kontekscie rynkow akcji warto odnotowag, ze w Stanach Zjednoczonych trwa sezon
publikacji wynikoéw za trzeci kwartat, ktory jak dotad przebiega lepiej od oczekiwan
inwestoréw. Na dzien 31 pazdziernika, sposréd 64% spotek z indeksu S&P 500, ktore
opublikowaty swoje raporty, az 83% odnotowato pozytywne zaskoczenie w zakresie
zysku na akcje (EPS), a 79% - wyzszymi od prognoz przychodami. Wedtug danych
FactSet, tgczna dynamika zyskéw w ujeciu r/r wynosi obecnie 10,7%, co, jesli sie
utrzyma, bedzie czwartym z rzedu kwartatem dwucyfrowego wzrostu. Pomimo
wyraznego trendu poprawy wynikéw, rynek nadal zdecydowanie silniej premiuje
liderow, w szczegoélnosci najwieksze spoétki technologiczne, w poréwnaniu z resztq
indeksu. Rosngcy poziom koncentracji w indeksach sprawia, ze notowania rynku stajg
sie coraz bardziej zalezne od wynikéw tych kilku podmiotéw, co wida¢ takze w réznicy
osiggnietych stép zwrotu pomiedzy indeksem S&P 500 a S&P 500 Equal Weight, gdzie
kazda z 500 spétek ma réwny udziat na poziomie 0,2%. Na dzient 31 pazdziernika ta
réznica wynosi + 7,74% na korzys¢ indeksu S&P 500.
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Miesieczne stopy zwrotu ztota na dzien 31.10.2025 Cena zlota spot - pazdziernik
%, m/m, YTD (stopa zwrotu w podziale na miesigce i stopa roczna) USD/oz
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W pazdzierniku 2025 roku rynki finansowe znalazty sie pod wptywem
niejednoznacznej sytuacji gospodarczej i politycznej w Stanach Zjednoczonych.
Trwajgce zamkniecie rzqgdu federalnego, masowe zwolnienia pracownikow
administracji oraz nowe cta na towary po raz kolejny w tym roku zwiekszyty
niepewno$¢ gospodarczg i wzmocnity oczekiwania dotyczgce obnizek stop
procentowych przez Rezerwe Federalng. W takiej atmosferze inwestorzy kierowali sie
w strone tzw. bezpiecznych aktywoéw, co doprowadzito do rekordowych wzrostéw cen
metali szlachetnych od poczgtku ich wolnorynkowych notowan. Ztoto osiggneto
historyczne maksimum na poziomie 4 381 USD za uncje, a srebro przekroczyto 50 USD
- najwyzszy poziom od ponad czterech dekad.

Dynamiczny trend wzrostowy zakonczyt sie gwattownym spadkiem, przerywajgc
dziewie¢ tygodni nieprzerwanych zwyzek - okres, ktéry w przesztosci w kazdym
przypadku poprzedzat korekte. Mimo spadku cen ztota o 11% od szczytu w zaledwie
pie¢ dni, kruszec utrzymat sie na wysokich poziomach dzieki stabilnemu popytowi,
koriczgc miesigc na poziomie 4 002,78 USD za uncje. W trzecim kwartale silne zakupy
bankéw centralnych (220 ton, wzrost o 28% wzgledem poprzedniego kwartatu) oraz
zwiekszone zaangazowanie inwestorow w fundusze ETF (wzrost o 222 tony)
dodatkowo wspieraty ten rynek. Warto podkresli¢, ze mimo zwiekszonej zmiennosci
w ostatnich tygodniach, miesieczna stopa zwrotu na koniec pazdziernika utrzymata
sie na dodatnim poziomie +3,73%, a od poczgtku roku ztoto umocnito sie az 0 +52,5%.
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