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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Po marcowej korekcie kwiecien przyniést odbicie na polskim rynku obligacji

e Sytuacja geopolityczna pozostaje kluczowym czynnikiem ryzyka dla rynku obligacji
w najblizszym czasie

o Kwiecien byt miesigcem sprzyjajgcym rynkom akcji - wiekszo$¢ indekséw odnotowata
solidne wzrosty

e Sezon wynikdw przynidst liczne pozytywne zaskoczenia w raportach spétek oraz rewizje
prognoz w gére

e Kwietniowe odreagowanie na europejskich akcjach byto silne, lecz warunkowe

e Kwiecien przyniést konsolidacje notowan ztota po marcowej zmiennosci, przy
ograniczonych wahaniach cen i rownowazeniu presji geopolitycznej z wptywem

wyzszych rentownosci.

Obligacje

Po marcowej korekcie kwieciert 2026 przyniost odreagowanie na polskim rynku obligacji, wspierane
przez sygnaty deeskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie i podjecie dialogu miedzy stronami
konfliktu. Czynniki te przetozyty sie na wzrosty gtéwnych indekséw dtugu - indeks obligagji
skarbowych statokuponowych TBSP zyskat 0,64% m/m, natomiast indeks obligacji 0 zmiennym
kuponie GPWB-BWZ wzrést o 0,57% m/m. Od poczqgtku roku indeks GPWB-BWZ osiggngt stope
zwrotu na poziomie +1,54%, natomiast indeks TBSP -0,88%.

W kontekscie kwietniowego odbicia warto jednak zwréci¢ uwage na zréznicowanie jego skali.
Wczesniejsze straty segmentu papieréw zmiennokuponowych zostaty w petni odrobione, podczas
gdy obligacje statokuponowe jedynie czesciowo zniwelowaty spadki z poprzedniego miesigca.
Odzwierciedla to utrzymujqgcg sie niepewnos$¢ co do przysztej sciezki stop procentowych, oczekiwan
inflacyjnych oraz premie za ryzyko zwigzang z dtuzszym terminem zapadalnosci.
Obligacje o statym oprocentowaniu i dtuzszym terminie zapadalnosci sq bardziej wrazliwe na te
ryzyka.

Dynamiczne otoczenie rynkowe oraz styl komunikacji Donalda Trumpa sprzyjajg podwyzszonej
zmiennosci i gwattownym reakcjom cenowym. Dobrze obrazuje to sytuacja z poczgtku kwietnia.
Podczas sesji 8 kwietnia, w reakcji na doniesienia o rozmowach pokojowych, rentownosc¢ polskich
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10-letnich obligacji skarbowych spadta w trakcie jednej sesji az o 37 pb, a indeks obligagji
statokuponowych TBSP wzrést o +1,40%. Cho¢ w kolejnych dniach cze$¢ tego ruchu zostata
skorygowana, skala i tempo zmiany dobrze ilustrujg wrazliwo$¢ rynku na naptywajgce informacje.
W szerszym ujeciu od wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie widoczna pozostaje widoczna
zalezno$¢ miedzy rentownosciami obligacji a cenami ropy.

Na kwietniowym posiedzeniu RPP utrzymano stopy procentowe bez zmian. Na koniec miesigca
pojawity sie réwniez wstepne dane dotyczqce inflacji. Inflacja CPI w ujeciu r/r wzrosta do 3,2%
z 2,9% w marcu, przekraczajgc oczekiwania konsensusu. Szczegélnie uwage zwrdcita inflacja
bazowa (czyli inflacja po wytqgczeniu najbardziej zmiennych kategorii, takich jak zywnos¢ i energia),
ktora okazata sie wyzsza od prognoz, co moze sugerowag, ze presja cenowa rozlewa sie szerzej
w gospodarce mimo obowiqzujgcych mechanizmoéw mrozenia cen. Obecna sytuacja rynkowa
implikuje, ze kontrakty terminowe wyceniajg w Polsce okoto 3-4 podwyzek stép procentowych po
25 pb. Oczekiwania te pozostajq jednak bardzo zmienne, a wyceny rynkowe istotnie rozniqg sie od
prognoz konsensusu ekonomistow.

W kontekscie globalnych rynkéw dtugu warto odnotowaé, ze Rezerwa Federalna réwniez
pozostawita stopy procentowe bez zmian, utrzymujgc je w przedziale 3,5-3,75%.
Decyzji towarzyszyt jednak wyrazny podziat wsrod decydentéw - trzech cztonkéw FOMC
zakwestionowato sygnat sugerujgcy przyszte obnizki stép, a jeden opowiadat sie za cieciem.
W najblizszym czasie Fed bedzie uzalezniat kolejne decyzje od naptywajgcych danych. Warto
rowniez odnotowa¢ zmiane na stanowisku przewodniczqgcego Fed - Kevin Warsh zostat
zatwierdzony przez Senat Stanéw Zjednoczonych na nowego szefa Fed.

W przypadku EBC wypowiedzi decydentow stajg sie bardziej jastrzebie. Bank réwniez utrzymat
stopy procentowe bez zmian na poziomie 2%. Jednocze$nie utrzymuje sie istotna niepewnos¢ co
do perspektyw gospodarczych strefy euro, a mimo braku zmian stép procentowych sygnaty
ptyngce od Christine Lagarde oraz Joachima Nagela wskazujg, ze scenariusz podwyzki w czerwcu
pozostaje rozwazany. Rynek stopniowo dostosowuje swoje oczekiwania, wyceniajgc niewielkie
zaciesnienie, co odzwierciedla obawy o skutki trwajgcego na Bliskim Wschodzie konfliktu.

Pomimo podjecia rozméw sytuacja geopolityczna nadal pozostawata dynamiczna, a konflikt,
wbrew poczgtkowym zatozeniom administracji D. Trumpa o jego szybkim zakonczeniu, przedtuza
sie. To wtasnie ten czynnik bedzie w najblizszym czasie kluczowy w kontekscie przysztych wynikow
obligacji.
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Stopy zwrotu indeksow gietdowych na dzien 30.04.2026
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Styczen Luty Marzec Kwiecien

Zrédto: stooq I NG

Akcje

Kwiecien byt miesigcem wyraznie sprzyjajgcym rynkom akcji. Wiekszos¢ indekséw odnotowata
solidne stopy zwrotu, wspierane nadziejami na potencjalne porozumienie pomiedzy USA a Iranem.
Marcowa korekta wynikata z obaw o wptyw konfliktu na wyniki spétek. Wraz z rozpoczeciem
w kwietniu sezonu wynikéw okazato sie jednak, ze obawy te byty przesadzone. Raporty firm czesto
przekraczaty oczekiwania analitykéw, a prognozy zyskéw i przychoddéw byty rewidowane w gore.
Przetozyto sie to na wyrazne odbicie, szczegélnie na rynku amerykanskim w sektorze
technologicznym.

Rynki wschodzgce

Najbardziej imponujgce wyniki w kwietniu osiggngt szeroki indeks rynkéw wschodzgcych.
Zyskat on 14,53% m/m, a od poczqgtku roku jego stopa zwrotu wynosi juz 13,94%. Warto jednak
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pamieta¢, ze dzisiejszy sktad tego indeksu znaczgco rézni sie od tego sprzed kilkunastu lat.
Obecnie w duzej mierze opiera sie on na spétkach z sektora potprzewodnikéw i mikroprocesorow,
silnie powigzanych z rewolucjg Al. W przesztosci byt natomiast bardziej uzalezniony od firm
zwigzanych z ,tradycyjng” gospodarka. W praktyce oznacza to, ze jego wyniki nie muszqg by¢ dzi$
$cisle skorelowane z kondycjq lokalnych gospodarek rynkéw wschodzgcych.

Polska

Kwiecien przyniost silne odbicie na polskim rynku akcji, wpisujgce sie w poprawe globalnego
sentymentu po marcowej fali awersji do ryzyka. Szeroki rynek mierzony indeksem WIG zyskat ok.
5% m/m, osiqggajgc nowe historyczne maksima na poziomie 135266 punktéw. Od poczatku roku
gtéwny indeks polskiego parkietu zyskat juz 9,62%. Skala wzrostéw plasowata Polske wsrod
najsilniejszych rynkéw w regionie, co odzwierciedlato zaréwno odreagowanie po wczesniejszych
spadkach, jak i relatywnie dobrg percepcje lokalnych fundamentéw na tle Europy Zachodniej.

USA

W przypadku Stanéw Zjednoczonych sezon wynikéw wypadat bardzo korzystnie zapewniajgc
w kwietniu 10,42% zwrotu z indeksu S&P 500. Przy raportach opublikowanych przez 63% spotek,
az 84% z nich pozytywnie zaskoczyto na poziomie zyskéw (EPS), a 81% przebito oczekiwania
w zakresie przychodoéw. Jak wynika z danych FactSet, sq to wyniki wyraznie przekraczajqgce
historyczne $rednie - zaréwno 5-letnie, jak i 10-letnie. Liderami obecnej hossy na rynkach akgcji sq
spotki zwigzane z infrastrukturg Al. Znacznie stabiej wypadajg spotki wykorzystujgce Al do
usprawniania biznesu, a najstabszym segmentem w tym cyklu pozostaje jak dotad klasyczny
software - gtdbwnie ze wzgledu na obawy o modele SaaS iich zdolno$¢ do utrzymania marz w erze
Al.

Europa

Kwiecien przyniost silne techniczne odbicie na europejskich rynkach akgji, a indeks MSCI Europe
wzrédst o +6,5% m/m, odrabiajgc cze$¢ strat po marcowej fali awersji do ryzyka. Skala wzrostu dla
catego rynku byta jednak nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, co odzwierciedlato utrzymujgce sie
réznice w postrzeganiu fundamentéw gospodarczych obu regionoéw.

Poprawa nastrojow w Europie miata przede wszystkim charakter odreagowania po wczeéniejszej
wyprzedazy, przy jednoczesnym braku dalszej eskalacji napie¢ geopolitycznych, a nie trwatej
poprawy otoczenia makroekonomicznego. W tle odbicia narastaty bowiem czynniki ograniczajqgce
potencjat europejskiego rynku akcji.

Dane makroekonomiczne wskazujg na wyrazne ostabienie dynamiki wzrostu w strefie euro, gdzie
gospodarka w pierwszym kwartale poruszata sie blisko stagnacji (+0,1%), a w najwiekszych krajach
regionu, w szczegolnosci w Niemczech i Francji, widoczne sq oznaki stabej aktywnosci
przemystowej i popytowej. Region pozostaje szczegdlnie wrazliwy na zewnetrzne szoki
energetyczne, ktére ponownie zaczety przektada¢ sie na wzrost inflacji i kosztéw dziatalnosci
przedsiebiorstw, wspierane przez kwietniowe sygnaty przewlektosci konfliktu i niedroznosc¢ Ciesniny
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Ormuz. Zgodnie z danymi Europejskiego Banku Centralnego dynamika akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw lekko wzrosta, jednak przy jednoczesnym zaostrzaniu standardéw kredytowych
przez banki. W efekcie rynki coraz mocniej braty pod uwage wptyw tych czynnikéw regionalnych
na wyniki europejskich spotek, co w kwietniu dodatkowo cigzyto wycenom akgji w Europie.

Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 30.04.2026
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Ztoto

Kwiecien okazat sie okresem uspokojenia notowan ztota po wczesniejszych zawirowaniach,
w ktérym rynek balansowat pomiedzy geopolityczng premig za ryzyko a presjg wyzszych
rentownosci i bardziej restrykcyjnych oczekiwan wobec polityki pieniezne;.
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Notowania ztota utrzymywaty sie w relatywnie wagskim przedziale wahan (ok. +/- 311 USD/oz),
wyraznie odbiegajgc od wysokiej zmiennosci obserwowanej w poprzednich miesigcach. Byto to
konsekwencjg wczesniejszego odreagowania po gwattownej korekcie ptynnosciowej w marcu oraz
obecnego stanu zawieszenia oczekiwan inwestoréw wobec dalszego rozwoju konfliktu na linii Iran-
USA.

W drugiej potowie miesigca na ceny ztota zaczeta wyrazniej oddziatywac presja wynikajgca
z bardziej jastrzebiej interpretacji $ciezki stop procentowych. Przedtuzajgce sie oddziatywanie
wysokich cen energii ograniczato przestrzeri do szybkiego spadku inflacji, co sprzyja jednoczesnie
wyzszym oczekiwaniom co do stép procentowych. W takim otoczeniu ztoto jako aktywo
niegenerujqgce biezgcego dochodu byto okresowo postrzegane mniej korzystnie, cho¢ reakcja rynku
pozostawata umiarkowana i nie przerodzita sie w ponowngq fale gwattownej redukcji ekspozycji.

Ostatecznie cena ztota na koniec miesigca wyniosta 4621 USD/oz, czyli okoto 80 USD powyzej
lokalnego minimum, co przetozyto sie na spadek o0 0,97% w ujeciu m/m. Taki wynik potwierdza, ze
po marcowej korekcie rynek wszedt w faze konsolidacji, natomiast od poczgtku roku kruszec zyskat
na wartosci 7%.

Fundamentalne tto rynku pozostawato jednocze$nie wzglednie solidne. W pierwszym kwartale
2026 r. globalny popyt na ztoto wyniést 1231 ton (czyli +2% r/r)?, co przy rekordowo wysokich
cenach przetozyto sie na historycznie wysokg wartos¢ obrotu (+74% r/r). Struktura popytu byta
wyraznie przesunieta w strone segmentu inwestycyjnego: popyt na sztabki i monety siegnagt 474
ton, co stanowi 11% wzrost wzgledem poprzedniego kwartatu, a popyt inwestycyjny po raz kolejny
przewyzszat zapotrzebowanie przemystowe. Gtéwnym zrédtem w strukturze tego popytu okazata
sie Azja, w tym szczegélnie Chiny, ktére zgodnie z danymi WGC cechowaty sie najwyzszym
nominalnie popytem (210,7 ton), a w ujeciu procentowym wzrdst on az 66% rok do roku.

Jednoczes$nie banki centralne pozostaty istotnym nabywcqg netto, zwiekszajgc swoje rezerwy o 244
tony, co potwierdza strategiczng role ztota w warunkach podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej
i ekonomicznej. Réwnolegle widoczny byt jednak wzrost sprzedazy o charakterze taktycznym
(Turcja, Rosja), co sugeruje wykorzystywanie ztota jako zrédta pozyskania walut zagranicznych
bgdz instrumentu stabilizacji lokalnej waluty w warunkach podwyzszonej zmiennosci.

1 World Gold Council, Gold Demand Trends Q1 2026
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Miesieczne stopy zwrotu i wyceny ztota
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