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Nowy rok rozpoczat sie od pozytywnej niespodzianki dla inwestorow. Na
wartosci zyskaty praktycznie wszystkie aktywa, na czele z polskimi akcjami,
metalami szlachetnymi i polskimi funduszami dtuznymi. Na gietdach w Nowym
Jorku i Frankfurcie padty rekordy wszechczaséw. Stopy zwrotu gtéwnych indekséw
gietdowych wyniosty: S&P500 +2,7%, Nasdaq +1,6%, DAX az +9,2%, CAC +7,7%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok
Wykres 1
Zrédto: stooq.pl

Polskie akcje wreszcie zaskoczyty in plus, zyskaty bardziej niz zaktadaliSmy w
wariancie bazowym, gtownie dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego. WIG
zamknat styczeh na poziomie 87,4 tys. pkt., az +9,8% w 2025 r., zblizajac sie do
historycznego rekordu z maja ubiegtego roku. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty
sie: Pekao S.A. (+16%) i Dino (+16%), a najgorzej Budimex (+2%) i Kruk (+3%).

Wykres 2. WIG - ostatni rok
Wykres 2
Zrédto: stooq.pl

Szeroki rynek polskich spoétek zachowat sie ré6wniez powyzej oczekiwan.
sWIG80 osiggnat 24,6 tys. pkt., +4,4% w br. Jeszcze lepiej zaprezentowat sie mWIG40,
ktéry wzrdst o 8,0%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Amica (+28%) czy
Asseco (+23%). Najbardziej stracity na wartosci Ryvu (-32%) czy Text (-12%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok

Wykres 3

Zrédto: stooq.pl
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Na rynkach obligacji skarbowych byt to miesiac remisowy. Rentownos¢
amerykanskich instrumentéw 10-letnich nieznacznie spadta do 4,54%, niemieckich
wzrosta do 2,46%, a polskich nieco obnizyta sie do 5,83%. Z kolei sytuacja na
naszym rynku papieréw dituznych korporacyjnych nadal byta bardzo dobra.
Sprzyjat naptyw srodkéw do polskich funduszy dtuznych krétkoterminowych, ktére
zanotowaty bardzo dobre wyniki inwestycyjne, najlepsze na poziomie powyzej +0,6%
w ostatnim miesigcu, zgodnie z naszymi prognozami

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
wykres 4
Zrédto: stooq.pl

W przypadku surowcéw mieliSmy do czynienia z aprecjacja cen. Do
najmocniejszych aktywédw nalezaty metale szlachetne. Wartos¢ ztota wzrosta do
nowego rekordu wszechczaséw, kohczagc miesigc na poziomie 2.835 dolaréw (+7%).
Cena drugiego metalu szlachetnego - srebra - rdwniez istotnie zyskata na wartosci i
wyniosta 32,3 USD za uncje (az +10%). Ropa naftowa utrzymata cene 73 dolaréw
(+1%). Miedz podrozata do 4,3 dolaréw za funt (+6%).

Kurs ztotego zdecydowanie umocnhit sie. Kursy walut wynosity ostatecznie: euro
4,22 zt (-1%), dolar 4,07 zt (-2%) i frank 4,47 zt (-2%).

Wykres 5. EURPLN - ostatni rok
wykres 5

Zrédto: stooq.pl

Jaki bedzie nowy rok?

W najwiekszym skrécie: zaktadamy wzrost zmiennosci na rynkach, nizsze stopy
procentowe i koniec wojny w Ukrainie.

Wedtug naszych zatozen, w 2025 r. fundusze dtuzne, zaréwno krotkoterminowe, jak i
obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw. Nadal zachecamy do
uruchamiania srodkéw zalegajgcych na niskooprocentowanych kontach w bankach.
Zaréwno ztotowych, jak i dolarowych czy eurowych.

Akcje w Stanach sg drogie po ponad 2 latach hossy, trzeba uwazad. Akcje w Polsce sa
umiarkowanie tanie po ostatnich 6 korekcyjnych miesigcach w Il potowie 2024 r. i
odbiciu w styczniu. Opcja dla krajowych aktywéw jest koniec wojny w Ukrainie. Metale
szlachetne znajdujg sie w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, ale dynamika w



catym roku moze by¢ jednocyfrowa. Z czynnikdéw ryzyka zwracamy uwage na:
geopolityke, nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk, stabos¢ finanséw panstw, ew.
rozszerzenie spreadéw kredytowych.
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