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Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

o Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach dtugu w reakcji na napiecia geopolityczne oraz
zmieniajgce sie oczekiwania dotyczgce inflacji i polityki bankéw centralnych

o Relatywnie dobre zachowanie polskich obligacji, wspierane przez nizszy od oczekiwani
odczyt inflacji oraz stopniowe wygasanie presji ptacowe;j

« Silne wzrosty na rynkach akcji, koncentrujgce sie w duzej mierze wokét wybranych
segmentéw korzystajgcych z trendu rozwoju sztucznej inteligencji oraz wspierane
lepszymi od oczekiwan wynikami spétek

o Majowa korekta cen ztota w otoczeniu wyzszych rentownosci obligacji, mocniejszego
dolara oraz ograniczenia oczekiwan na tagodzenie polityki pienieznej

Obligacje

W maju rynkom dtugu towarzyszyta podwyzszona zmiennos$¢ zwigzana z sytuacjg na Bliskim
Wschodzie. Rentownosci obligacji na catym Swiecie pozostawaty pod wptywem oczekiwan
dotyczgcych dalszych dziatarn najwazniejszych bankéw centralnych oraz obaw o potencjalny
wptyw napie¢ geopolitycznych na globalny handel, ceny surowcéw i perspektywy inflacyjne.
W efekcie na wiodgcych rynkach obserwowano okresowe wahania rentownosci, odzwierciedlajgce
zmieniajgcq sie ocene ryzyk dla wzrostu gospodarczego i przysztej Sciezki polityki monetarne;.
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W przypadku polskiego rynku dtugu, pomimo podwyzszonej zmiennos$ci obserwowanej w maju,
gtéwne indeksy obligacji zakoriczyty miesigc z dodatniq stopg zwrotu - indeks obligacji skarbowych
statokuponowych TBSP zyskat 1,1% m/m, natomiast indeks obligacji o zmiennym kuponie GPWB-
BWZ wzrést 0 0,41% m/m. Od poczagtku roku indeks GPWB-BWZ osiggngt stope zwrotu na poziomie
+1,96%, natomiast indeks TBSP 0,21%.
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Stopy zwrotu indeksow gietdowych na dzien 29.05.2026
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Ostatni odczyt inflacji okazat sie wyraznie lepszy od oczekiwan rynkowych. Podczas gdy konsensus
ekonomistéw zaktadat wzrost cen na poziomie 3,7% r/r, inflacja w maju wyniosta 3,1% r/r,
pozostajgc tym samym w pasmie dopuszczalnych odchylern od celu inflacyjnego NBP
(2,5% % 1 pkt proc.). Warto przy tym podkresli¢, ze byto to jedno z najwiekszych pozytywnych
zaskoczen w historii badan inflacji. W praktyce oznacza to, ze wptyw wojennego szoku kosztowego
na inflacje pozostaje ograniczony, a efekty drugiej rundy, polegajgce na przenoszeniu wyzszych
kosztéow na kolejne kategorie cen i ptac, nie materializujq sie jak dotgd na istotng skale.

Z perspektywy RPP jednym z istotnych czynnikéw analizowanych w kontekscie ryzyka wystgpienia
efektéw drugiej rundy pozostaje dynamika wynagrodzen. Wzrost ptac w gospodarce narodowej
wyhamowat w | kw. 2026 r. do 6,7% r/r z 8,5% r/r w ostatnim kwartale ubiegtego roku, co przy
zblizonym poziomie inflacji oznaczato dalsze spowolnienie tempa wzrostu realnych dochodéw
z pracy. Odczyt ten wskazuje na stopniowe ostabienie presji ptacowej w gospodarce, co wedtug
ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP oraz Prezesa NBP ogranicza ryzyko podwyzek stop
procentowych. Dzieje sie to pomimo faktu, ze rynek w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy nadal
wycenia okoto dwie podwyzki stop po 25 pb.
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W krotkim terminie kluczowym czynnikiem dla rynku dtugu pozostanie rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie oraz jego wptyw na ceny ropy naftowej. To wtasnie zachowanie rynku surowcéw
energetycznych bedzie w najblizszych miesigcach w duzej mierze determinowac oczekiwania
inflacyjne i nastroje inwestordéw.

Akcje

Podobnie jak kwiecier, maj byt miesigcem wyraznie sprzyjajgcym rynkom  akgji.
Wiekszos¢ wiodgcych indekséw odnotowata solidne stopy zwrotu w ujeciu m/m, co przetozyto sie
na poprawe wynikow od poczatku roku. Na pierwszy rzut oka mogtoby to sugerowa¢ powszechng
poprawe sytuacji na globalnych rynkach akgji, jednak bardziej szczegétowa analiza pokazuje
znacznie bardziej zroéznicowany obraz. Globalnie jednym z najwazniejszych tematéw
inwestycyjnych pozostawata sztuczna inteligencja, a najwiekszy udziat we wzrostach miaty spotki
dostarczajqce infrastrukture dla rozwoju tego trendu, w tym producenci potprzewodnikéw, centréw
danych i rozwigzan obliczeniowych.

Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 29.05.2026
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Amerykanski rynek akcji kontynuowat dobrg passe réwniez w maju. Indeks S&P 500 wzrdst w ciggu
miesigca o 5,15%, co przetozyto sie na stope zwrotu od poczgtku roku na poziomie 10,73%.
Skala wzrostéw jest tym bardziej godna uwagi, ze jeszcze pod koniec marca reakcja rynku
amerykanskiego na geopolityczny szok wypadata relatywnie stabo na tle historycznych analogii,
plasujgc sie wsrod najstabszych przypadkéw obserwowanych od 1939 roku. Sytuacja szybko sie
jednak odwrdcita. W kolejnych tygodniach indeks nie tylko odrobit wczesniejsze straty, lecz takze
osiggnagt dynamike wzrostu plasujgcq obecne odbicie wsréd najsilniejszych obserwowanych po
geopolitycznych szokach od 1939 roku.

Jednoczednie warto zauwazyc, ze wzrosty na amerykanskim rynku pozostajg w duzej mierze
skoncentrowane. Szacuje sie, ze za blisko 67% wyniku indeksu S&P 500 od korica marca
odpowiadato zaledwie okoto 10 spoétek. Wsrod gtownych beneficjentéow pozostajq przedsiebiorstwa
zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji, w szczegoélnosci dostawcy infrastruktury obliczeniowej,
potprzewodnikéw oraz centréw danych.

Kluczcowym fundamentem wzrostéw pozostajg jednak oczekiwania dotyczgce wynikow
finansowych spotek. Wedtug konsensusu prognoz zysk na akcje (EPS) spotek wchodzgeych w sktad
indeksu S&P 500 ma wzrosng¢ w tym roku o okoto 24%, a w przysztym o kolejne 16%. Utrzymujgca
sie poprawa perspektyw zyskéw przedsiebiorstw sktaniata wiele instytucji finansowych do rewizji
w goére docelowych poziomoéw indeksu, co dodatkowo wspierato sentyment inwestorow
i znajdowato odzwierciedlenie w wynikach osigganych przez amerykanski rynek akcji w maju.

Rynki wschodzgce

Na tle rynkéw rozwinietych bardzo dobrze prezentowaty sie rowniez rynki wschodzqce. Indeks MSCI
Emerging Markets wzrést w maju o 9,50% w ujeciu m/m, zwiekszajgc stope zwrotu od poczgtku
roku do 24,76%. Warto jednak zauwazy¢, ze za znaczng cze$¢ tegorocznych wzrostéw odpowiada
relatywnie niewielka grupa najwiekszych spétek. Blizsza analiza struktury indeksu pokazuje, ze po
wuytgczeniu kilku podmiotéw o najwiekszym udziale w indeksie przewaga rynkéw wschodzqgcych
nad rynkiem amerykanskim od poczqgtku roku wyraznie maleje. Sugeruje to, ze tegoroczne wyniki
MSCI Emerging Markets majg charakter bardziej skoncentrowany, niz mogtoby wynika¢ z samego
zachowania szerokiego indeksu.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na Koree Potudniowq, ktéra stata sie jednym z gtdwnych
beneficjentéw tegorocznej hossy na rynkach wschodzgcych. Tamtejszy rynek akcji wzrdést w ciggu
ostatnich 12 miesiecy o blisko 200%, co przetozyto sie na awans Korei do grona siedmiu
najwiekszych rynkéw akcji na swiecie pod wzgledem kapitalizacji. Wzrostom towarzyszy rekordowa
aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych oraz rosngce wykorzystanie lewarowania, co dobrze
obrazuje skale optymizmu panujgcego obecnie na tamtejszym rynku. Podobnie wyglada sytuacja
na Tajwanie, ktory dzieki dominujgcej pozycji w globalnym tancuchu dostaw potprzewodnikow
pozostaje jednym z najwazniejszych beneficjentéw zwiekszonych naktadéw inwestycyjnych
zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji.
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W maju gtéwny indeks polskiego rynku akcji WIG wzrést 0 6,61%, co przetozyto sie na stope zwrotu
na poziomie 16,87% od poczgtku roku. Jeszcze lepiej zachowywaty sie $rednie spotki skupione
w indeksie mWIG40, ktéry zyskat w maju 7,66%, zwiekszajgc tegoroczng stope zwrotu do blisko
17,65%.

Sezon wynikéw na GPW wypadt solidnie - wiele spotek pokazato rezultaty lepsze od oczekiwan,
cho¢ jednoczesnie widoczne byto spowolnienie tempa wzrostu w ujeciu r/r w czesci sektordw.
Obraz rynku byt mocno zréznicowany: jedne branze, takie jak surowcowa czy e-commerce,
wyrozniaty sie pozytywnie, podczas gdy inne - jak banki, klasyczna energetyka czy czes¢
przemystu - pozostawaty pod presjg kosztéw, regulacji lub wysokiej bazy. W ujeciu catosciowym
sezon wynikéw nalezy oceni¢ jako relatywnie korzystny na tle oczekiwar rynkowych.

Europa

Maj przyniést kontynuacje wzrostéw na europejskich rynkach akgcji, cho¢ skala zwyzki pozostata
umiarkowana z uwagi na to, ze zachowanie regionu byto w duzym stopniu uzaleznione od zmian
nastrojow wokot geopolityki, cen energii oraz oczekiwan wobec polityki pienieznej. Indeks MSCI
Europe wzrést w maju o 2,03%, a od poczgtku roku zyskat 5,04%, korzystajgc z poprawy
sentymentu po wczesniejszych napieciach rynkowych oraz z relatywnie dobrego sezonu wynikow
spotek. Wzrost ten nie miat jednak charakteru jednolitego ani w petni fundamentalnego - byt
wspierany przede wszystkim przez wybrane segmenty rynku, podczas gdy w tle utrzymywaty sie
oznaki stabngcej aktywnosci gospodarczej w strefie euro oraz podwyzszonej niepewnosci co do
dalszego przebiegu inflagji.

Gtownym wsparciem dla europejskich akcji pozostawaty wyniki spotek, ktére okazaty sie lepsze od
wczesniejszych oczekiwan analitykéw. Zyski na akcje w indeksie MSCI Europe wzrosty $rednio
0 7,5% r/r, podczas gdy przed sezonem rynek zaktadat wzrost blizszy 2,5%, co oznaczato najlepszy
sezon wynikowy w Europie od okoto trzech lat. Najmocniej pozytywnie wyrdzniat sie sektor
energetyczny, gdzie dynamika zyskéw siegneta 22%, wobec wczesniejszych oczekiwan na
poziomie 5,6%, korzystajgc z wyzszych cen ropy i gazu. Bardzo dobre wyniki notowaty réwniez
spotki technologiczne, ktérych zyski wzrosty o 16,4% r/r, a takze sektor finansowy, ktéry pobit
dwukrotnie wczesniejsze oczekiwania.

Z drugiej strony poprawa wynikéw i wzrost indekséw nie oznaczaty istotnej poprawy obrazu
makroekonomicznego regionu. Majowe dane dla strefy euro nadal wskazywaty na ostabienie
aktywnosci gospodarczej, a wrazliwa na zaktdcenia gospodarka regionu w | kwartale wzrosta
jedynie o 0,1% k/k, co potwierdzato, ze strefa euro nadal porusza sie blisko stagnacji.
Pogarszajgce sie wskazniki koniunktury sugerowaty ponadto stabo$¢ zaréwno przemuystu, jak
i ustug. Wraz ze wzrostem oczekiwarh na deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie w trakcie
miesigca widoczne byto réwniez stopniowe odbudowywanie naptywu kapitatu na rynki
europejskie.
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I Ztoto

Maj przyniost na rynku ztota kontynuacje przebiegu notowan z kwietnia. Po krotkim odbiciu
w pierwszej fazie miesigca ceny weszty w faze korekty. Na zachowanie rynku w maju
w najwiekszym stopniu oddziatywato w dalszym stopniu nie tyle klasyczne poszukiwanie
.bezpiecznej przystani”, ile wptyw wysokich cen ropy na oczekiwania inflacyjne i perspektywy
polityki pienieznej. Kolejne epizody napie¢ geopolitycznych wokoét Iranu i ciesniny Ormuz podbijaty
niepewnos$¢ oraz ceny energii, a przez to wzmacniaty obawy, ze inflacja utrzyma sie dtuzej na
podwyzszonym poziomie, co ograniczato przestrzeri do tagodzenia polityki monetarnej
najwiekszych gospodarek, w tle pojawiaty sie coraz czesciej oczekiwania podwyzek stop.
W takim otoczeniu ztotu szkodzity jednoczes$nie mocniejszy dolar oraz wyzsze rentownosci obligacji
skarbowych  wptywajgce na wzrost kosztu alternatywnego  utrzymywania  aktywa
nieprzynoszqgcego odsetek.

Dopiero pod koniec miesigca rynek czesciowo ustabilizowat sie po doniesieniach o mozliwym
postepie w rozmowach na linii USA-Iran, ktére chwilowo obnizyty presje ze strony ropy i tym
samym dawaty nadzieje na wygtadzenie negatywnych oczekiwan inflacyjnych. Ostatecznie ztoto
zakoriczyto miesigc na poziomie 4539,67 USD/oz, czyli 1,64% ponizej poziomu z poczgtku maja, co
potwierdza, ze miesigc miat charakter korekcyjny, cho¢ skala ruchu cen nie byta na tyle duza, by
mowic¢ o trwatym zatamaniu wczesniejszego trendu.

Istotnym uzupetnieniem obrazu rynku jest takze aktywnos¢ bankéw centralnych, w tym
Narodowego Banku Polskiego - popyt w pierwszym kwartale zwiekszyt sie o 17% wzgledem
ostatniego kwartatu 2025. NBP w styczniu oficjalnie ogtosit zamiar zwiekszenia rezerw ztota do 700
ton, a na koniec kwietnia wartos¢ oficjalnych aktywow rezerwowych Polski wzrosta do 297,6 mld
USD. Zaséb ztota NBP urost juz do okoto 595-600 ton, co oznacza dalszg konsekwentng realizacje
tej strategii. Sam fakt utrzymywania zakupdw przez bank centralny nie musiat wspiera¢ biezgce;j
ceny w ujeciu krétkoterminowym, ale wzmacniat fundamentalne tto rynku i potwierdzat, ze popyt
instytucjonalny pozostaje waznym elementem dtugoterminowej réwnowagi na rynku ztota.

Z perspektywy globalnego popytu warto odnotowac jeszcze trzy sygnaty, ktére miaty znaczenie
raczej dla srednioterminowej oceny rynku niz dla samych notowan w maju. Po pierwsze, pomimo
istotnych spadkéw notowan od poczgtku konfliktu naptywy do funduszy ETF pozostawaty duzo
bardziej stabilne - wykazujqgc 6,6 mld naptywoéw w kwietniu, a uwzgledniajgc dane za maj liczba
ton pod zarzgdzaniem wzrosta o 37,4 tony, czyli 0,9%. Wedtug aktualnych danych udziat ztota
w rezerwach bankéw centralnych wzrést w 2025 roku do 26,6%, co byto najwyzszym poziomem
od 1993 roku, natomiast udziat w portfelach inwestoréw prywatnych zwiekszyt sie do 2,7%,
osiqgajgc najwyzszy poziom od 1984 roku. Oznacza to, ze po wieloletnim spadku obserwowanym
od lat 80. znaczenie ztota ponownie rosnie zarébwno w sektorze oficjalnym, jak i w prywatnej
alokacji aktywow.

Dodatkowo, World Gold Council wskazata w maju, ze podwyzka cta importowego na ztoto w Indiach
Z 6% do 15% moze ograniczyc¢ popyt jubilerski i inwestycyjny w tym kraju o 50-60 ton (-10% rok
do roku) w catym 2026 r., co stanowi lekko negatywny czynnik po stronie fizycznego popytu.
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Elementy te sugerujq, ze fundamenty ztota pozostawaty relatywnie solidne, ale krétkoterminowo
rynek nadal byt podatny na wahania wywotywane przez polityke stép procentowych, dolara
i sytuacje ptynnosciowq inwestorow.
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