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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

« Polski rynek obligacji znalazt sie pod presjg z uwagi na obawy o inflacyjne skutki napie¢
na Bliskim Wschodzie

o Zrdéznicowane wyniki na rynkach akgji, przy bardzo mocnym zachowaniu GPW.

o« W USA dobre wyniki spotek wspieraty rynek, jednak inwestorzy coraz selektywniej
oceniali spétki technologiczne pod kgtem zwrotu z inwestycji w Al.

o Ztoto ustabilizowato sie w lipcu wokét poziomu 4000 USD/oz, pozostajgc pod wptywem
zaréwno czynnikéw strukturalnych, jak i presji ze strony rentownosci oraz dolara.

Obligacje

W wyniku ponownej eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie oraz zerwania memorandum
porozumienia pokojowego miedzy Iranem a USA polski rynek obligacji w lipcu zachowywat sie
wyraznie stabiej niz w poprzednich trzech miesigcach. Wsréd inwestorow ponownie pojawity sie
obawy, ze wzrost napie¢ na rynku energii moze pogorszyc¢ perspektywy inflacji, a w skrajnym
scenariuszu nawet sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do podwyzek stop procentowych. Mimo wzrostu
obaw inflacyjnych rynek nadal zaktada relatywnie ograniczong skale zacie$nienia polityki
pienieznej, wyceniajqac jedng podwyzke stép procentowych o 25 pb. w ciggu najblizszego roku.

Rentownos$c¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych wzrosta z 5,30% na koniec czerwca do 5,78%
na koniec lipca. Wzrost rentownosci przetozyt sie na spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu,
w efekcie czego indeks TBSP stracit w lipcu 1,31%. Tegoroczny miesieczny wynik wyraznie odbiega
od historycznych obserwacji, poniewaz od poczgtku publikacji indeksu w 2007 r. lipiec byt jedynym
miesigcem, w ktérym TBSP nieprzerwanie osiggat dodatnie stopy zwrotu, ze srednim wynikiem na
poziomie 1,13%. Historycznie sprzyjata temu m.in. mniejsza, wakacyjna podaz obligacji na
przetargach Ministerstwa Finanséw, dlatego tegoroczna stabo$¢ rynku stanowi odstepstwo od
obserwowanego wczesniej sezonowego wzorcd.

W otoczeniu rosngcych rentownosci zdecydowanie lepiej poradzity sobie obligacje skarbowe
0 zmiennym oprocentowaniu i obligacje korporacyjne. Sq one mniej wrazliwe na wzrost stép
procentowych, poniewaz ich oprocentowanie jest regularnie dostosowywane do aktualnych
warunkoéw rynkowych. W rezultacie indeks skarbowych obligacji o zmiennym oprocentowaniu
GPWB-BWZ zyskat w lipcu 0,19%. Mimo dodatniej stopy zwrotu byt to jednak jego najstabszy
miesieczny wynik od momentu wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

W lipcu naptywajgce dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki pozostawaty solidne. Nie tylko
nie pojawity sie negatywne zaskoczenia, ale cze$¢ wskaznikdéw, w tym sprzedaz detaliczna
i produkcja przemystowa, wypadta lepiej od oczekiwan. Jednoczesnie inflacja CPl wzrosta w lipcu
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do 3,0% r/r z 2,5% r/r miesiqgc wczesniej. Wzrost ten byt w duzej mierze efektem drozszych paliw po
przywréceniu 23-proc. stawki VAT oraz zniesieniu wczesniejszych mechanizméw ograniczajgcych
ceny. Mimo wyzszego odczytu inflacja nadal pozostaje w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu
NBP. Dodatkowo wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazujg, ze konflikt na Bliskim Wschodzie miat
dotychczas ograniczony wptyw na dziatalnos¢ polskich przedsiebiorstw. Brak wptywu na sytuacje
finansowq zadeklarowato 39% ankietowanych firm, 43,2% ocenito jego oddziatywanie jako
niewielkie i negatywne, natomiast jedynie 17,1% przedsiebiorstw wskazato na bardziej istotne
konsekwencje konfliktu.

Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na sytuacje
przedsiebiorstwa

0,9%

= wyraznie negatywny
brak wptywu
= niewielki negatywny

pozytywny

Zrédto: Szybki Monitoring NBP ING

Mimo stabszego lipca oba indeksy nadal pozostajg na plusie od poczagtku roku - GPWB-BWZ zyskuje
2,70%, a TBSP 0,74%.
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Stopy zwrotu indeksow gietdowych na dzien 31.07.2026
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Akcje

W lipcu wyniki akcji byty mocno zréznicowane. Inwestorzy ostrozniej podchodzili do aktywow
ryzykownych, szczegélnie w segmentach, ktérych wyceny byty silnie powigzane z oczekiwaniami
wobec sztucznej inteligencji, pétprzewodnikéw oraz dalszej $ciezki stop procentowych. S&P 500
zakonczyt miesigc niewielkim spadkiem o 0,13% m/m, przy nadal solidnym wyniku +9,41% od
poczqgtku roku. Relatywnie lepiej zachowata sie Europa, gdzie MSCI Europe wzrést o 1,54% m/m,
zwiekszajgc wynik od poczqtku roku do 7,55%. Stabiej wypadty rynki wschodzqgce - MSCI Emerging
Markets obnizyt sie o 3,31% m/m, cho¢ w ujeciu YTD nadal pozostawat wyraznie dodatni,
z wynikiem 18,62%.
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Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 31.07.2026
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Polska

Lipiec byt kolejnym bardzo udanym miesigcem dla inwestoréw na warszawskiej gietdzie.
Najwieksze i srednie spoétki kontynuowaty mocne wzrosty, a gtéwne indeksy GPW osiggnety stopy
zwrotu wyraznie wyzsze niz na wielu rozwinietych rynkach europejskich. WIG20 wzrést w lipcu
0 9,3% m/m, WIG o 8,7% m/m, a mWIG40 o 8,5% m/m. Na tym tle zdecydowanie stabiej wypadty
mate spo6tki skupione w indeksie sWIG80, ktéry wzrést jedynie o 0,5% m/m.

Wsparciem dla wzrostéw na GPW pozostawaty dobre wyniki finansowe spotek, ktore w wielu
przypadkach okazywaty sie zgodne lub lepsze od oczekiwar inwestoréw, podtrzymujgc pozytywne
nastawienie do rynku. Dodatkowo korzystne dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki,
wskazujgce na utrzymujgcg sie silng aktywno$¢ gospodarczg wzmacniaty optymizm uczestnikow
rynku.

W lipcu indeks mWIG40, grupujgcy Sredniej wielkosci spotki notowane na GPW po raz pierwszy
w historii przekroczyt poziom 10 tys. pkt. i ustanowit nowy historyczny rekord. Za wzrostami staty
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przede wszystkim banki, odpowiadajgce za blisko 22% wartosci indeksu, a takze spotki
konsumenckie i ustugowe. Relatywna sita mWIG40 wzgledem sWIG80, skupiajgcego mniejsze
spotki, wynikata jednak nie tylko z naptywu kapitatu zagranicznego, ktéry koncentruje sie gtownie
na wiekszych i bardziej ptynnych podmiotach, ale réwniez z konstrukcji samych indekséw. mWIG40
jest znacznie bardziej skoncentrowany, a pie¢ najwiekszych spotek odpowiada za okoto 44% jego
wartosci, dzieki czemu silne wzrosty lideréw wyraznie przektadajg sie na wynik catego indeksu.
Z kolei w sWIG80 udziat pieciu najwiekszych spotek wynosi okoto 18%, co oznacza wieksze
rozproszenie wptywu poszczegélnych podmiotéw na zachowanie indeksu. W efekcie sWIG80 wzrést
w lipcu jedynie 0 0,5% m/m, wyraznie odstajgc od wynikéw indekséw duzych i srednich spotek.

Europa

Europejskim akcjom sprzyjata poprawa danych gospodarczych oraz lepsze oczekiwania wobec
wynikow spoétek. Warto tym samym zauwazy¢, ze duza czes¢ przychodow najwiekszych spoétek
europejskich pochodzi z rynkéw poza Europg, co czesciowo ogranicza wptyw lokalnego otoczenia
gospodarczego na ich wyniki finansowe. Gospodarka Unii Europejskiej, po wytgczeniu Irlandii,
wzrosta w Il kwartale o 1,4% r/r, co wskazywato na utrzymujgcg sie odpornos¢ aktywnosci
gospodarczej w regionie mimo podwyzszonej niepewnosci, wywotanej sytuacja na rynkach energii.
Wsparciem dla nastrojéw byta takze poprawa wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, szczegoélnie w
Niemczech i Francji. Jednoczes$nie przestrzen do dalszej poprawy sentymentu ograniczaty sygnaty
inflacyjne: lipcowy odczyt w strefie euro wzrést do 2,9% r/r, a inflacja bazowa do 2,5% r/r, co
wzmacniato oczekiwania na utrzymanie restrykcyjnego nastawienia Europejskiego Banku
Centralnego.

USA

W Stanach Zjednoczonych obraz rynku byt mniej jednoznaczny. Gospodarka pozostawata odporna,
a PKB w Il kwartale wzrést o 2,1% r/r, przy pozytywnym zaskoczeniu po stronie wydatkow
konsumentow. Trwajgcy sezon wynikéw pozostawat solidnym wsparciem dla rynku: wedtug
danych FactSet, z 61% spotek z S&P 500, ktére opublikowaty raporty, 86% przebito oczekiwania
dotyczqgce zysku na akcje, a 77% pokazato przychody powyzej prognoz. Jednoczesnie inwestorzy
coraz bardziej selektywnie oceniali spotki technologiczne. Wyniki Microsoftu zostaty odebrane
pozytywnie dzieki silnemu wzrostowi Azure i widocznej monetyzacji rozwigzan opartych na Al,
natomiast Meta znalazta sie pod presjg kosztéw oraz pytan o rentownos$¢ wysokich naktadéw
inwestycyjnych. To pokazuje, ze rynek nadal premiowat ekspozycje na Al, ale coraz wigksze
znaczenie miat zdolno$¢ do szybkiego przetozenia inwestycji na przychody i marze.

Rynki wschodzqgce

Rynki wschodzqgce byty najstabszym segmentem w lipcu. Spadek MSCI Emerging Markets byt
zwigzany przede wszystkim z presjg na azjatycki segment technologiczny i potprzewodnikowy.
Rosngca koncentracja indeksu wokot Korei i Tajwanu zwieksza jego zalezno$¢ od globalnego cyklu
Al oraz popytu na pétprzewodniki. Korea i Tajwan odpowiadajq juz za nieco ponad potowe indeksu
MSCI Emerging Markets, co oznacza, ze caty segment EM w coraz wiekszym stopniu odzwierciedla
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kondycje wybranych azjatyckich spoétek technologicznych, a w mniejszym stopniu klasyczng,
szerokg ekspozycje geograficzng. W lipcu ta koncentracja zwiekszyta podatnos¢ indeksu na korekte
i realizacje zyskow po wczesniejszych wzrostach.

Ztoto

W lipcu rynek ztota przeszedt z fazy silnej przeceny do szerokiej konsolidacji wokét poziomu 4000
USD/oz. W ujeciu catego miesigca cena wzrosta z 4008 USD/oz do 4051 USD/oz, czyli jedynie
0 1,08% m/m. W trakcie miesigca najwyzsze zamkniecie przypadto na 3 lipca przy 4176 USD/oz,
a najnizsze na 16 lipca przy 3977 USD/oz, co pokazuje, ze okolice powyzej 4000 USD/oz staty sie
waznq krotkoterminowq strefq rownowagi.

Z jednej strony wczesdniejsza korekta ograniczyta czesc presji sprzedazowej, a ztoto nadal korzystato
z dtugoterminowych argumentoéw strukturalnych: dywersyfikacji rezerw, ryzyka geopolitycznego,
obaw o zadtuzenie paristw oraz roli aktywa neutralnego politycznie.

Z drugiej strony potencjat do mocniejszego odbicia ograniczaty wysokie rentownosci obligacji,
mocniejszy dolar oraz oczekiwania, ze Fed moze dtuzej utrzymywac restrykcyjng polityke
pieniezng. Pod koniec miesigca ztoto znalazto sie pod presjg przed decyzjg Fed, gdy inwestorzy
wyceniali wysokie prawdopodobienistwo podwyzki stop we wrzesniu, a silniejszy dolar obnizat
atrakcyjnos¢ kruszcu dla inwestoréow spoza USA. Po decyzji Fed o utrzymaniu stép bez zmian ztoto
odbito, ale ruch ten miat raczej charakter krétkoterminowej ulgi niz trwatej zmiany trendu.

Warto jednoczes$nie odnotowac istotng rewizje danych World Gold Council, bo zmienia ona
interpretacje jednego z kluczowych filarow hossy. Szacunek zakupéw bankéw centralnych
w | kwartale 2026 r. zostat obnizony z 244 ton do zaledwie 57 ton, a réznice przeniesiono do
kategorii transakgcji OTC i pozostatych transakcji. Nie oznacza to, ze popyt znikngt z rynku, ale
zmienita sie jego struktura: zakupy bankéw centralnych sq zwykle postrzegane jako strategiczne
i dtugoterminowe, podczas gdy popyt OTC jest mniej przejrzysty i trudniejszy do interpretaciji.

Ta korekta nie podwaza dtugoterminowej roli bankéw centralnych na rynku ztota, ale pokazuje, ze
ich popyt nie byt na poczagtku roku tak silny, jak wczesniej zaktadano. Po bardzo stabym | kwartale
World Gold Council wskazat, ze popyt bankéw centralnych w Il kwartale silnie odbit. Zakupy netto
bankéw centralnych i innych oficjalnych instytucji wyniosty 288,9 tony, co oznaczato powrdét do
wysokich poziomoéw obserwowanych w ostatnich latach. Najwiekszym raportowanym nabywcqg
pozostawat Narodowy Bank Polski, ktory zwiekszyt rezerwy o 51 ton w Il kwartale i o 82 tony
w catym pierwszym potroczu, do ponad 632 ton. Jednocze$nie cate pierwsze pétrocze byto
najstabsze pod wzgledem zakupdw bankéw centralnych od 2022 r., co sugeruje, ze ten filar popytu
pozostaje wazny, ale nie jest nieograniczony ani catkowicie niewrazliwy na wysokg cene.

Po stronie inwestoréw finansowych obraz byt bardziej ostrozny. Fundusze ETF zabezpieczone
fizycznym ztotem odnotowaty w Il kwartale odptywy rzedu 44,8 tony. Jednocze$nie raportowana
przez WGC kategoria “Investment”, obejmujgca m.in. sztabki, monety oraz ETF-y i podobne
produkty, spadta do 262,2 tony, czyli o 46% r/r. Dane te sugerujg, ze mimo utrzymujgcego sie
popytu inwestorzy rynkowi pozostawali bardziej wrazliwi na oczekiwania rynkowe.
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Miesieczne stopy zwrotu i wyceny ztota
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