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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Gospodarka zaskakuje pozytywnie — stopy w dét, inflacja w dét, obligacje w
gore

o Wall Street zalicza stabszy listopad, cho¢ wyniki firm nadal imponujg

e Europa pod presjg danych makroekonomicznych - zréznicowane wyniki
gtéwnych indekséw

e GPW: Kapitat ptynie do duzych spétek: sWIG80 najstabszym indeksem

listopada
e W listopadzie ztoto odrobito pazdziernikowe straty, osiggajgc cene 4252

USD/oz i umocnito swojg pozycje jako kluczowe aktywo defensywne dzieki
silnemu popytowi inwestycyjnemu oraz sprzyjajgcemu otoczeniu
makroekonomicznemu.

Obligacje

W listopadzie Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizyta stopy procentowe o 25 pb.
Od lipca do listopada tgczna skala redukcji wyniosta juz 150 pb, co sprowadzito gtéwng
stope referencyjng do poziomu 4,25%. Wraz ze spadkiem stop procentowych obniza
sie takze $rednie oprocentowanie lokat terminowych. We wrze$niu wyniosto ono
3,6%, wobec 3,7% w sierpniu oraz 4,1% odnotowanych rok wczesniej. Obnizki stép
wptywajq nie tylko na depozyty, lecz takze na rynek obligacji - nizszy koszt pienigdza
przektada sie na wzrost cen papieréw o statym kuponie. W listopadzie szeroki indeks
obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP) wzrést o 1,11% m/m, wyraznie
wyprzedzajgc indeks papierow o zmiennym kuponie (GPWB-BWZ), ktéry odnotowat
wzrost 0 0,37% m/m. W ujeciu od poczgtku 2025 roku oba indeksy notujg solidne
stopy zwrotu: TBSP +9,01%, a GPWB-BWZ +5,55%.

Kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej sprzyjat zestaw naptywajgcych danych
makroekonomicznych. Zaréwno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa okazaty sie nizsze od
rynkowych prognoz, nie zmaterializowato sie réwniez ryzyko gwattownego wzrostu
cen energii, a dynamika wzrostu wynagrodzern wyraznie wyhamowata. Wstepny
odczyt inflacji CPI za listopad pokazat spadek do poziomu 2,4% r/r (przy konsensusie
rynkowym na poziomie 2,6%), wobec 2,8% odnotowanych w pazdzierniku. To
pierwszy raz od wielu lat, gdy wskaznik inflacji znalazt sie ponizej celu inflacyjnego
NBP.



ING 5

Warszawa, 2 grudnia 2025 r.

Na obecny, korzystny obraz proceséw dezinflacyjnych wptynety réwniez czynniki
zewnetrzne, takie jak wcigz relatywnie silny ztoty, spadek cen surowcéw oraz
pozytywne impulsy ptyngce z gospodarki chinskiej. Obawy dotyczgce rosngcego
deficytu budzetowego, ktére w ostatnich tygodniach byty szeroko komentowane w
mediach, rowniez nie zaktécity tego procesu. Warto takze odnotowac listopadowqg
decyzje agencji ratingowej S&P, ktéra podtrzymata rating Polski na poziomie ,A-" ze
stabilng perspektywa. Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie wezesniejszych dziatan
pozostatych dwoch wiodgeych agencji - Moody's i Fitch, ktére w poprzednich
miesigcach obnizyty perspektywe ratingu Polski do ,negatywnej”. O pozytywnej
sytuacji makroekonomicznej Polski swiadczy rowniez odczyt PKB za Il kwartat, ktéry
wyniést 3,8% r/r. Wzrost gospodarczy byt napedzany przede wszystkim przez silng
prywatng konsumpcje, inwestycje obronne oraz te wpierane srodkami unijnymi, jak
rowniez utrzymujgcq sie dobrg kondycje sektora ustug.
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Akcje

Z perspektywy rynku akcji, zwtaszcza amerykanskiego, listopad nalezy uzna¢ za
miesiqc rozczarowujgcy, szczegolnie w kontekscie historycznie korzystnej
sezonowosci. Amerykanski indeks S&P 500 odnotowat na poczgtku miesigca korekte
rzedu -5%, wywotang obawami o potencjalne przewartosciowanie segmentu spoétek
zwigzanych ze sztuczng inteligencjg oraz gwattownymi zmianami oczekiwan
dotyczgcych Sciezki przysztych obnizek stép procentowych. Byta to najgtebsza
korekta od kwietniowego krachu wywotanego natozonymi przez administracje D.
Trumpa ctami. Spadki te zostaty jednak szybko odrobione, a indeks zakonczyt miesigc
nieznacznym wzrostem o +0,13% m/m.
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Cho¢ rynek akgcji z natury koncentruje sie na wycenie przysztych oczekiwan i
perspektyw, warto przyjrze¢ sie réwniez biezgcej kondycji fundamentalnej spétek na
najwiekszym rynku $wiata. Wraz z dobiegajgcym korica sezonem publikacji wynikow
za Il kwartat 2025 r., na dzien 5 grudnia, przy 95% spotek z indeksu S&P 500, ktore
opublikowaty swoje raporty - 83% firm odnotowato pozytywne zaskoczenie w
zakresie zysku na akcje, natomiast 76% przewyzszyto oczekiwania analitykow w
zakresie przychodow. Skala pozytywnych niespodzianek pozostaje wigc zblizona do
tej obserwowanej we wczesniejszych kwartatach, potwierdzajgc solidng kondycje
finansowq najwiekszych amerykariskich przedsiebiorstw. Jednoczesnie, zgodnie z
danymi FactSet, tgczna dynamika zyskéw w ujeciu r/r wynosi obecnie 13,4%. Jezel
po publikacji wynikéw wszystkich spotek tempo wzrostu zostanie utrzymane, S&P 500
odnotuje czwarty z rzedu kwartat dwucyfrowej dynamiki zyskow.

Europejskie indeksy rowniez doswiadczyty listopadowej zmiennosci, jednak szeroki
indeks STOXX Europe 600 zakoriczyt miesigc wzrostem o 0,82% m/m. W zwigzku z
pojawiajgcymi sie doniesieniami o potencjalnym porozumieniu pokojowym w wojnie
miedzy Rosjg a Ukraing, istotne spadki zanotowaty spoétki z sektora zbrojeniowego,
ktore dotychczas silnie wspieraty wyniki indekséw. Pozytywnym sygnatem jest fakt,
ze wiele europejskich wiodgcych przedsiebiorstw wykazato odporno$¢ marz oraz
stabilny popyt eksportowy, pomimo wprowadzenia nowych barier handlowych.
Dotychczasowy bezposredni wptyw taryf na wyniki finansowe pozostaje ograniczony
i jest widoczny jedynie w wybranych branzach o duzej ekspozycji na rynek
amerykanski. Warto jednak zauwazy¢, ze znaczqca czes¢ listopadowych odczytédw
makroekonomicznych okazata sie stabsza od oczekiwan. Szczegoélnie rozczarowujgce
byty dane dotyczqgce sektora przemystowego, podczas gdy sektor ustug pozytywnie
zaskoczyt. Watpliwosci budzi takze tempo implementacji zapowiadanych reform
majgcych zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ Europy, ktére wcigz pozostaje niewielkie.

Dla warszawskiej gietdy listopad byt generalnie pozytywnym miesigcem. Z uwagi na
bliskos¢ Polski do regionu konfliktu, naptyw kapitatu wspieraty rosngce nadzieje na
mozliwe zakoriczenie konfliktu w Ukrainie. sWIG80 jako jedyny polski indeks zakoriczyt
miesigc spadkiem (-1,24%), przede wszystkim z powodu silnej przeceny wybranych
spotek matej kapitalizacji. Indeks byt szczegoélnie wrazliwy na odptyw kapitatu do
wiekszych, bardziej defensywnych spoétek z WIG20 i mWIG40, ktére skorzystaty na
dobrych wynikach bankéw i stabilnych, ptynnych sektorow. Warto odnotowag, ze
wtasnie z tych przyczyn indeks sWIG80 cechuje sie najnizszym wzrostem od poczgtku
roku, ksztattujqgc sie na koniec listopada na +24,27%. Dodatkowo wczesniejsze mocne
wzrosty sWIG80 sprzyjaty realizacji zyskow, ktéra okazata sie najsilniejszg sposroéd
wszystkich polskich indekséw, nie odzyskujqc jednoczesnie wczesdniejszej dynamiki.
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Z krajowej perspektywy istotnym wydarzeniem byto podpisanie pod koniec miesigca
przez prezydenta Karola Nawrockiego ustawy podwyzszajqgcej stawke CIT dla sektora
bankowego. Sektor ten stanowi istotng czes¢ indekséw, co nadaje temu wydarzeniu
szczegolne znaczenie z punktu widzenia krajowego rynku. Informacja ta byta jednak
w duzej mierze zdyskontowana wczesniej, w zwigzku z czym nie wywarta znaczgcego
wptywu na zachowanie gtéwnych indeksow.

Stopy zwrotu indeksow gieldowychna dzien 28.11.2025 | Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 28.11.2025
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Ztoto

W listopadzie ztoto skutecznie obronito poziom 3900 USD/oz i kontynuowato silny
trend wzrostowy, wspierane jednocze$nie przez czynniki fundamentalne i
makroekonomiczne. Cena spot wzrosta w ujeciu miesiecznym o 6,23%, co byto
szczegolnie istotne po pazdziernikowej korekcie siegajgcej —11% od szczytu do
minimum. Rynek szybko odrobit straty, znajdujgc solidne wsparcie w utrzymujgcym
sie popycie inwestycyjnym. Zgodnie z danymi World Gold Council, wartos$¢ globalnych
aktywow w ETF-ach opartych na ztocie ponownie sie zwiekszyta, co potwierdza, ze
inwestorzy weciqz traktujg ten kruszec jako kluczowy komponent portfeli
defensywnych. Dodatkowym impulsem popytowym byt rozpoczynajgcy sie w
listopadzie hinduski sezon $lubny. Co istotne, rynek pozostat stabilny mimo lokalnych
zaktécen w Chinach, gdzie zmiany podatkowe ograniczajgce ulgi dla detalistow
chwilowo ostabity popyt. Globalny kapitat szybko zréownowazyt te sygnaty,
utrzymujgc presje na wzrost cen.

Wzrosty byty dodatkowo wspierane przez czynniki makroekonomiczne. Rynek
wyceniat prawdopodobieristwo obnizki stép procentowych przez Rezerwe Federalng
na okoto 90%, co wywierato presje na kurs dolara i obnizato jego atrakcyjnos¢. Stabszy
USD tradycyjnie wspiera notowania ztota, czyniqgc je bardziej atrakcyjnym dla
inwestorow zagranicznych. Dodatkowo, perspektywa obnizek stép procentowych
zmniejsza koszt alternatywny utrzymywania aktywdéw nieoprocentowanych.
Dodatkowq niepewno$¢ powodowata ograniczona dostepnos¢ oraz obnizona jakos¢
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danych makroekonomicznych w USA, wynikajgca z wstrzymania pracy czesci
instytucji rzagdowych po nieprzyjeciu budzetu federalnego. Sprzyjajgce czynniki, w
tym odbicie po pazdziernikowym spadku i pozytywne warunki makroekonomiczne,
doprowadzity w listopadzie do wzrostu cen ztota, ktérego cena osiggneta 4 252
USD/oz, podkreslajgc jego znaczenie jako kluczowego aktywa defensywnego w
niepewnym otoczeniu rynkowym.
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