Warszawa, 1 wrzesnia 2025 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

e Spokojny sierpien dla polskich obligacji, wsparcie ze strony nizszej inflacji
spowoduje obnizke stép procentowych?

¢ Rynek niemal pewny wrzesniowej obnizki przez Fed

e Akcje: S&P 500 dalej rosnie, WIG z pierwszym miesiecznym spadkiem w tym
roku

o Ztoto: blisko 5% w gore dzieki stabszemu dolarowi i obawom o Fed

Obligacje

Sierpien dla polskiego rynku dtugu uptynat relatywnie spokojnie. Rentownosci polskich
obligacji 10-letnich wzrosty w poréwnaniu z koricem lipca 0 5,9 pb (co oznacza spadek
ich cen). W efekcie lepszy wynik odnotowaty obligacje o krotszym terminie
zapadalnosci. Szeroki indeks obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) zyskat w
sierpniu 0,32% m/m, natomiast indeks obligacji skarbowych o zmiennym kuponie
(GPWB-BW?Z) wzrést 0 0,59% m/m. W ujeciu od poczgtku 2025 roku oba indeksy notujg
solidne stopy zwrotu: TBSP +6,14%, a GPWB-BWZ +4,18%, przekraczajqce przecietne
rynkowe oprocentowanie lokat.

Inflacja CPI w sierpniu okazata sie nizsza niz w lipcu i jednoczes$nie nizsza od
rynkowych oczekiwan. Wedtug wstepnych danych GUS wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1%
miesiqgc wczesniej. Oznacza to, ze wskaznik coraz szybciej zbliza sie do $rodka celu
inflacyjnego NBP. Opublikowane w sierpniu dane GUS pokazaty réwniez, ze przecietne
miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w lipcu byto wyzsze o
7,6% r/r wobec 9% w czerwcu, co wskazuje na lekkie wyhamowanie dynamiki ptac. To
wtasnie na tempo wzrostu wynagrodzen w konteksécie przysztych obnizek stép
procentowych zwracat ostatnio uwage podczas konferencji prezes NBP Adam
Glapinski, podkreslajgc jego znaczenie dla ksztattowania presji inflacyjnej.

Najwiekszg niepewnos$¢ na rynku dtugu generowat jednak temat budzetu. Rzqd
przyjat wstepny projekt ustawy budzetowej na 2026 r., prezentujgc jednocze$nie
swoje prognozy. Deficyt sektora finanséw publicznych w 2025 r. ma wynies¢ 6,9%
PKB, a w 2026 r. zmale¢ do 6,5% PKB. Przy zatozeniu petnego wykonania limitu
deficytu budzetowego w 2026 r. relacja paristwowego dtugu publicznego do PKB
wyniesie 53,8%, a w ujeciu netto - 52,6%. Obie wartosci pozostajg wiec ponizej progu
ostroznosciowego okreslonego w ustawie o finansach publicznych (60% PKB).
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Potrzeby pozyczkowe okreslono na 422 mld z, przy czym faktyczna emisja dtugu
siegnie ok. 300 mld zt, poniewaz cze$¢ srodkéw z KPO pochodzi z bezzwrotnych dotacji.

Europejski rynek dtugu w sierpniu wykazywat wzgledng stabilnos¢, szczegodlnie w
odniesieniu do Niemiec. Rentownos¢ 10-letnich bundéw wzrosta z okoto 2,692% na
koniec lipca do 2,725% na koniec sierpnia, czyli jedynie o 3,3 pb. Zgota inaczej
wyglagdata sytuacja we Francji, gdzie niepewnos¢ polityczna podniosta premie
(spread) francuskich 10-latek wobec niemieckich do 79-82 pb, co oznacza najwyzszy
poziom od kilku miesiecy. Dla poréwnania, réznica ta zbliza sie do spreaddéw
notowanych przez gospodarki peryferyjne strefy euro: Portugalia utrzymuje premie
rzedu okoto 65-70 pb, a Grecja okoto 90-100 pb. Tym samym Francja znalazta sie pod
wiekszq presjg rynkowq, coraz bardziej odrywajqgc sie od rdzenia strefy euro i zblizajqgc
do pozioméw typowych dla krajéw potudnia.

Jesli chodzi o rynek dtugu w USA - rentownosci 10-letnich obligacji spadty w ostatnim
miesigcu o blisko 15 pb (z 4,375% do 4,23%). Podczas sympozjum w Jackson Hole
prezes Fed Jerome Powell zaprezentowat wyraznie gotebie nastawienie, co rynek
odebrat jako zapowiedz wrze$niowej obnizki stop. Taki ton byt spowodowany
oznakami stabniecia rynku pracy oraz rewizjami w danych o zatrudnieniu. Wedtug
CME FedWatch Tool - narzedzia, ktére na podstawie kontraktéw terminowych szacuje
prawdopodobieristwo decyzji Fed - rynek wycenia szanse wrzeéniowej obnizki na
blisko 90%. Na Fed narasta tez presja zewnetrzna - Donald Trump ostro krytykuje bank
centralny, a jednoczes$nie atakuje Lise Cook (cztonkinie zarzgdu Fed), prébujqgc usung¢
ja ze stanowiska za rzekome oszustwa hipoteczne. Poniewaz Cook nie ustgpita, sprawa
trafita do sqdu. W tle naptynety dane o inflacji za lipiec: CPI wyniést 2,7% r/r (0,2%
m/m), a inflacja bazowa 3,1% r/r. Jednoczes$nie PPI przyspieszyt do 3,3% r/r (0,9% m/m,
co wskazuje na narastajgcq presje kosztowq po stronie producentéw.

Akcje

W sierpniu  wyniki gtéwnych indekséw na rynkach rozwinietych byty dos¢
zréznicowane. Najlepiej wypadt rynek amerykaniski - indeks S&P 500 wzrést 0 1,9% w
ujeciu miesiecznym. Stabsze rezultaty odnotowaty natomiast indeksy europejskie:
niemiecki DAX spadt 0 0,67%, a francuski CAC40 o 0,87%. Na warszawskiej gietdzie po
raz pierwszy w tym roku miesieczna stopa zwrotu indeksu WIG okazata sie ujemna i
wyniosta -5,31%. Od poczgtku roku jednak to wtasnie polski rynek wyrdznia sie na tle
pozostatych, a indeks WIG zyskat w tym czasie 31,66%.

Na amerykanskiej gietdzie sezon wynikéw za Il kwartat 2025 dobiega konca. Wedtug
danych FactSet, przy 98% spotek z indeksu S&P 500, ktére opublikowaty swoje wyniki,
81% z nich wykazato pozytywne zaskoczenie w zakresie zysku na akcje (EPS), a 81%
przekroczyto réwniez oczekiwania dotyczgce przychodédw. tgczny wzrost zyskow rok
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do roku dla catego indeksu wynosi 11,9%. Badania nad dekompozycjg czynnikéw
wptywajgcych na gietdowe stopy zwrotu wskazujg, ze na amerykariskim rynku to
witasnie wyniki spétek stanowig gtéwnq site napedowq obecnej hossy.

Jesli chodzi o rynek europejski, szeroki indeks STOXX Europe 600 zakonczyt sierpien
wzrostem o 0,74% w ujeciu miesigc do miesigca. W centrum uwagi inwestorow
znalazta sie przede wszystkim sytuacja we Francji. Polityczna niepewnos$¢ wokot
wotum zaufania dla rzgdu premiera Frangois Bayrou oraz ryzyko przedtuzajgcego sie
kryzysu politycznego przetozyty sie na spadki na paryskiej gietdzie. Na relatywnie
gorsze wyniki poszczegolnych indeksow europejskich wptywaty rowniez mieszane
dane gospodarcze, ktére nie dawaty jednoznacznego obrazu kondycji regionu.

Stabsze zachowanie warszawskiego parkietu w sierpniu byto w duzej mierze
konsekwencjg przecen w sektorze bankowym. Indeks WIG-banki zanotowat
jednodniowy spadek siegajgcy 10,1%, co stanowi pigty najwiekszy zjazd w ciggu
ostatnich dwoch dekad. Wieksze tgpniecia - rzedu okoto 15% obserwowano jedynie
w wyjgtkowych momentach, takich jak wybuch wojny w Ukrainie czy poczgtek
pandemii COVID-19. Nalezy tez podkredli¢, ze znaczng cze$¢ obrotéw na GPW
generujg inwestorzy zagraniczni, dla ktérych decyzje polityczne majg istotne
znaczenie w ocenie lokalnego rynku. Wedtug danych GPW ich udziat w obrotach
akcjami na rynku gtéwnym siegnat rekordowych 67%, co uczynito ich dominujgcq sitq
popytowaq, a decyzje polityczne nabierajg w tym kontekscie szczegdlnego znaczenia
dla postrzegania lokalnego rynku.

Najwieksze dzienne spadki indeksu WIG-Banki na przestrzeni 20 lat
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W sierpniu odbyto sie réwniez spotkanie Donalda Trumpa i Wtadimira Putina, ktore,
mimo wczesniejszych zapowiedzi, nie przyniosto przetomu w sprawie Ukrainy.
Rozmowy dotyczyty mozliwych gwarancji bezpieczenstwa i ksztattu przysztego
porozumienia pokojowego, lecz warunki wysuwane przez Moskwe pozostajg trudne
do zaakceptowania przez Kijow. Dla warszawskiej gietdy wydarzenie to nie miato
istotnego znaczenia - ryzyko geopolityczne od dawna jest juz uwzglednione w
wycenach. Rynek predykcyjny Polymarket na koniec sierpnia oceniat szanse na
zawieszenie broni do korica 2025 roku na okoto 25%.

Stopy zwrotu wybranych indekséw gietdowych na
dzien 29.08.2025 w ujeciu m/m
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq
Ztoto

Sierpien przyniést wyraznie pozytywne wyniki na rynku ztota. W ujeciu miesiecznym
kruszec zyskat 4,94%, a od poczagtku roku jego wartos$¢ wzrosta juz o 31,54%. Na
koniec miesigca cena ztota wyniosta 3452,36 USD za uncje.

Gtownym czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na notowania byty napiecia
polityczne na linii prezydent Trump - Rezerwa Federalna. Poza ostrg krytykg
przewodniczqcego Fed, prezydent uderzyt takze w Lise Cook podejmujgc probe
odwotania jej z zarzqdu banku centralnego. Tego rodzaju dziatania mogg budzi¢
obawy o niezaleznos¢ Fed, co sktania inwestorow do poszukiwania bezpiecznych
przystani (innych niz dolar amerykariski). Historycznie w okresach ostabienia dolara
na rynku ztota pojawia sie presja wzrostowa. Wynika to z faktu, ze inwestorzy spoza
USA - np. z Europy, Japonii czy Chin potrzebujg wtedy mniej wtasnej waluty, aby
naby¢ dolary, a nastepnie ztoto. Nizszy koszt transakcji w przeliczeniu na lokalne
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waluty zwieksza atrakcyjnos¢ kruszcu, co przektada sie na wyzszy popyt i w
konsekwencji wzrost cen ztota wyrazonych w USD.

Niepewnos$¢ na rynkach pogtebity takze niedawne orzeczenia sqdow, ktére uznaty
sporqg cze$¢ cet wprowadzonych przez prezydenta za niezgodng z prawem. Po
wystgpieniu prezesa Fed w Jackson Hole panuje niemal jednogto$ne przekonanie na
rynku, ze na najblizszym posiedzeniu stopy procentowe zostang obnizone o 25
punktow bazowych, co dodatkowo wspiera cene ztota - kruszec, niegenerujgcy
statych przeptywoéw odsetkowych, staje sie bardziej atrakcyjny w warunkach nizszego
oprocentowania. Dzieje sie tak dzieki mniejszej réznicy w potencjalnym koszcie
gwarantowanych utraconych odsetek. Fed stoi jednak przed powaznym dylematem:
z jednej strony stabngcy rynek pracy wymaga wsparcia, z drugiej nadal nie ma
pewnosci, czy problem inflacji zostat w petni rozwigzany.

Inwestorzy reagujq w dalszym ciggu na napiecia geopolityczne, oddalajgce sie szanse
zawieszenia broni pomiedzy Rosja a Ukraing i obawy przed eskalacjg lokalnych
konfliktéw, poszukujgc neutralnego s$rodka zabezpieczania wartosci w $lad za
bankami centralnymi. Taka kombinacja czynnikéw stworzyta w sierpniu wyjgtkowo
sprzyjajgce warunki dla wzrostu cen ztota.

Skumulowana miesieczna stopa zwrotu
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