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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Solidne stopy zwrotu na polskim rynku dtugu na poczgtku 2026 roku

e Pozytywne nastroje na rynkach akcji w styczniu, przy relatywnie lepszym zachowaniu
rynkéw wschodzgceych oraz europejskich wzgledem rynku amerykariskiego.

e Polski rynek akcji zanotowat dynamiczne wzrosty, szczegdlnie w segmencie matych i
$rednich spotek, korzystajgc z poprawy lokalnego sentymentu i naptywéw kapitatu.

e Pomimo historycznie wysokiej zmiennosci ztoto i srebro zakoriczyty styczer z
dwucyfrowymi stopami zwrotu.

Obligacje
W styczniu 2026 roku polski rynek dtugu zanotowat bardzo dobre wyniki. Szeroki indeks obligacji

skarbowych statokuponowych (TBSP) wzrést o 1,03% w ujeciu m/m, natomiast indeks obligacji
skarbowych o zmiennym kuponie (GPWB-BW?Z) zyskat 1,07% m/m.

Na uwage zastuguje fakt, ze tak dynamiczne wzrosty szerokich indekséw miaty miejsce mimo
styczniowej decyzji Rady Polityki Pienieznej o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie 4%. Ostatnie odczyty inflacji za grudzien 2025 roku réwniez mozna uzna¢ za
optymistyczne - inflacja CPI spadta do poziomow 2,4% w ujeciu r/r.

Spadajgca inflacja tworzy korzystne otoczenie dla rynku obligacji, zwtaszcza tych o dtuzszym
terminie zapadalnosci. W tym kontekscie warto przywota¢ takze najnowsze dane Biura Inwestycji
Cykli Ekonomicznych, ktére poinformowato o spadku wskaznika przysztej inflacji o 0,4 pkt w ujeciu
m/m. Odczyt ten potwierdza, ze w gospodarce nadal dominujg czynniki sprzyjajgce dezinflacji.
Zgodnie z raportem jedynie dwie sktadowe dziatajg w kierunku wzrostu presji cenowej -
oczekiwania inflacyjne konsumentéw oraz oczekiwania inflacyjne menedzeréw przedsiebiorstw.
Inne czynniki, tj. relatywnie silna ztotéwka oraz stabilne ceny surowcow, dziatajg w kierunku dalszej
dezinflacji.

Najwiekszy wptyw na polski rynek obligacji w styczniu miat jednak popyt na krajowy dtug
skarbowy. W poprzednim tygodniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito przetarg szesciu serii
obligacji skarbowych o tgcznej wartosci 12 mld zt, przy popycie na poziomie 21,37 mld zt. Wysoka
relacja popytu do podazy, w potgczeniu z duzym zainteresowaniem polskimi obligacjami na rynku
wtérnym, sprzyjata wzrostowi cen krajowych papieréw. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
rynek byta udana emisja obligacji walutowych. Na poczgtku stycznia Ministerstwo Finanséw
uplasowato 5- i 10-letnie obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 3,25 mld EUR, przy popycie
czterokrotnie przewyzszajgcym podaz. Réwniez ten czynnik istotnie przyczynit sie do styczniowych
wzrostow.




Warszawaq, 04.02.2026

ING

Utrzymujgce sie zainteresowanie polskimi papierami skarbowymi wynika tez z pozytywnej oceny
perspektyw krajowej gospodarki. Inwestorzy zaktadajg, ze prognozy dynamicznego wzrostu
gospodarczego zmaterializujq sie w 2026 roku, nie obawiajqgc sie przy tym istotnego pogorszenia
sytuacji fiskalnej panstwa.

Z perspektywy globalnej warto natomiast odnotowa¢, ze w styczniu amerykariski Fed nie
zdecydowat sie na obnizke stop procentowych, komunikujqgc, ze ich obecny poziom jest bliski
neutralnemu, czyli takiemu, ktéry sprzyja powrotowi inflacji w kierunku celu 2% oraz utrzymaniu
stabilnego zatrudnienia. W efekcie rynek na koniec stycznia wycenia dwie obnizki stép
procentowych po 25 pb w 2026 roku.

W przypadku strefy euro Europejski Bank Centralny, podobnie jak Fed i NBP, w styczniu réwniez nie
zdecydowat si¢ na obnizke stép procentowych. Jednoczesnie zaréwno konsensus rynkowy, jak i
wyceny instrumentéw finansowych wskazujg na scenariusz utrzymania stép procentowych w
strefie euro na dotychczasowym poziomie 2% w 2026 roku.
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| Akcje
Pierwszy miesigc nowego roku okazat sie dla rynkéw akcji wyjgtkowo korzystny. Pozytywne

nastroje, dobry sentyment oraz relatywnie wysoka sktonnos¢ do ryzyka przetozyty sie na
imponujgce stopy zwrotu na wiekszosci wiodgcych parkietow.

Szczegolnie dobrze poradzity sobie akcje rynkéw wschodzgeych, co znalazto odzwierciedlenie
zaréwno w zachowaniu szerokiego indeksu MSCI Emerging Markets, jak i w bardzo dynamicznych
wzrostach polskich indekséw gietdowych. Co istotne, tak dobre wyniki zmaterializowaty sie w
warunkach podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej. Styczen przyniost bowiem eskalacje tych
napie¢, w tym inwazje Stanéw Zjednoczonych na Wenezuele oraz wypowiedzi Donalda Trumpa
sugerujgce mozliwos¢ aneksji Grenlandii. Pomimo tego rynki szybko zignorowaty te negatywne
informacje i kontynuowaty wzrosty. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym akcje rynkow
wschodzgcych byto tez wyrazne ostabienie dolara amerykarskiego. Stabszy USD obniza koszty
obstugi zadtuzenia denominowanego w lokalnych walutach, oraz daje bankom centralnym krajow
rynkéw wschodzgcych wiekszg przestrzenn do obnizek stép procentowych. To z kolei sprzyja
wzrostowi gospodarczemu i zwieksza atrakcyjnos¢ lokalnych aktywéw finansowych. W efekcie, w
ujeciu m/m, indeks MSCI Emerging Markets zyskat az 8,81%.

Tak pozytywny sentyment na poczgtku roku wobec akgcji rynkéw wschodzgcych mogt rowniez
sprzyja¢ zachowaniu polskich indeksow, ktére korzystatly z naptywow kapitatu globalnych
inwestoréw. Moze to wyjasniac¢ solidne wzrosty szerokiego indeksu WIG, ktéry w styczniu zyskat
6,49% w ujeciu m/m. Jeszcze lepiej zachowaty sie indeksy skupiajgce mate i $rednie spotki -
MWIG40 wzrést 0 9,73% m/m, a sWIG80 o 7,15% m/m. Segment ten tradycyjnie pozostaje w
wiekszym stopniu domeng krajowych inwestoréw i jest bardziej wrazliwy na zmiany lokalnego
sentymentu. Warto odnotowac, ze o ile przez wiekszos$¢ 2025 roku naptywy do polskich funduszy
inwestycyjnych pozostawaty ujemne (saldo wptat i wyptat), o tyle od czwartego kwartatu 2025
roku zaczety sie one stopniowo poprawia¢, co réowniez mogto stanowi¢ istotne wsparcie dla wycen
mniejszych spotek.

Sposrad analizowanych rynkéw, najnizsze stopy zwrotu, cho¢ nadal dodatnie uzyskat amerykaniski
indeks S&P500, ktéry odnotowat wzrost 1,37% m/m. W USA trwa obecnie sezon publikacji wynikow
spotek. Wedtug danych FactSet na dzien 30 stycznia, przy 33% spotek z indeksu S&P 500, ktore
dotychczas opublikowaty swoje raporty za IV kwartat 2025 r., az 75% z nich przebito oczekiwania
rynku na poziomie zysku na akcje (EPS). Réwniez po stronie przychodéw obraz pozostaje korzystny
- 65% raportujgcych spoétek zanotowato pozytywne zaskoczenie wzgledem konsensusu. Dane te,
cho¢ moéwig o przesztosci, swiadczg o dobrej kondycji przedsiebiorstw, mimo wielu obaw
zwigzanych z gospodarka.

Relatywnie stabsze stopy zwrotu z rynku amerykanskiego w styczniu, w poréwnaniu z innymi
rynkami, mogg wynika¢ ze zmiany postrzegania Stanéw Zjednoczonych jako kraju oferujgcego
stabilne i przewidywalne otoczenie instytucjonalne. Taka rewizja oczekiwari inwestoréw mogta
bezposrednio przetozy¢ sie na ograniczenie naptywow kapitatu na amerykanski rynek akcji,
sprzyjajgc jednocze$nie relatywnej poprawie wynikéw na pozostatych rynkach. Potwierdzeniem
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zmiany preferencji inwestoréw sg obserwowane przeptywy kapitatowe. Pierwsze trzy tygodnie
2026 roku przyniosty wyrazny wzrost naptywéw do funduszy akecyjnych rynkéw rozwinietych poza
USA, przy czym znaczgca czes¢ srodkéw kierowana jest na rynki miedzynarodowe.

Skala przeptywoéw na lokalny rynek europejski pieciokrotnie przewyzszata naptywy notowane na
rynek amerykanski, co wskazuje na rosngcg sktonnos¢ inwestoréw do dywersyfikacji geograficznej
portfeli. Europa korzystata na tym trendzie jako jeden z najwiekszych i najbardziej ptynnych rynkéw
rozwinietych poza Stanami Zjednoczonymi, oferujacy ekspozycje na globalne sektory
przemystowe, finansowe i surowcowe. W rezultacie indeks MSCI Europe zyskat w styczniu 4,41%
m/m.
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| Ztoto

Styczen na rynku metali szlachetnych zapisat sie jako miesiqgc bezprecedensowej zmiennosci, w
ktorym inwestorzy byli swiadkami wyjgtkowo dynamicznych ruchéw cenowych. Zaréwno ztoto,
jak i srebro osiggnety w trakcie miesigca lokalne maksima, przy czym ztoto chwilowo siegato
poziomow 5600 USD za uncje, kontynuujgc niezwykle silny rajd. W $lad za ztotem podgzaty
notowania srebra, ktére rosto w jeszcze bardziej dynamicznym tempie, osiggajgc w pewnym
momencie cene 120 USD/oz, co odzwierciedlato zwiekszong aktywnos$¢ inwestorow, jak i
rynkowych spekulantéw.

Dynamiczna fala wzrostowa utrzymywata sie do 30 stycznia, kiedy rynki zareagowaty gwattowng
wyprzedazg na informacje o wskazaniu Kevina Warsha, jako przysztego szefa Rezerwy Federalnej
przez Donalda Trumpa. Cho¢ sama decyzja byta przez rynki w duzej mierze zdyskontowana juz
wczesniej, to stata sie katalizatorem do historycznej z punktu widzenia rynku korekty. W ciggu
jednego dnia notowania ztota spadty o blisko 10%, co byto najwiekszq jednodniowq przeceng od
2013 roku, natomiast cena srebra obnizyta sie az o 27%, notujgc najwiekszy jednodniowy spadek
w swojej historii.

Kevin Warsh przez lata byt postrzegany jako zwolennik bardziej restrykcyjnego podejscia do polityki
pienieznej. Jednoczesnie w ostatnich miesigcach sygnalizowat on wiekszg gotowos$¢ do rozwazenia
obnizek stép procentowych, co wprowadzito dodatkowy element niepewnosci co do przysztego
kierunku dziatan Fed. Wczes$niejsze oczekiwania na gwattowne obnizki, byty jednoczes$nie jednym
z kluczowych czynnikéw napedzajgcych wzrost metali szlachetnych, dlatego zmiana narragji
sprzyjata realizacji zyskow przez inwestordw.

Na zachowanie cen kruszcow wptyw miat réwniez czeSciowy spadek napiec¢ geopolitycznych wokot
Grenlandii. Podczas Forum Ekonomicznego w Davos Donald Trump ztagodzit swojg retoryke w tym
obszarze, co zostato przez rynek odebrane jako sygnat deeskalacji i ograniczenia ryzyk
geopolitycznych.

Warto réwniez odnotowa¢, ze pomimo gwattownej korekty oba metale zakorczyty miesigc z
dodatnimi, dwucyfrowymi stopami zwrotu w ujeciu m/m. Ztoto zyskato 12,26%, natomiast srebro
16,07%. Obydwa metale pozostajg nadal notowane powyzej swoich 200-dniowych S$rednich
kroczgcych. W przypadku ztota odchylenie od tej linii trendu siega juz blisko 44%, co nie miato
miejsca od 1980 roku.
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Cena zlota znajduje sie obecnie wyraznie powyzej
diugoterminowej sredniej
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