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Ostatni miesiac przynidst nowy rekord wszechczasow na warszawskiej
gietdzie - WIG zblizyt sie do poziomu 100.000 pkt. Na innych rynkach, a w
szczegolnosci na nowojorskiej gietdzie, sytuacja nie byta az tak korzystna.
Stopy zwrotu gtéwnych indekséw gietdowych wyniosty w br.: S&P500 -4,6%, Nasdaq -
10,4%, DAX az +11,3%, CAC +5,6%.

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

Polskie akcje caty czas zaskakiwaty in plus, zyskujac mocniej niz
zaktadaliSmy w najbardziej pozytywnych scenariuszach, gtownie dzieki
naptywowi kapitatu zagranicznego. WIG zamkngt marzec na poziomie 96,0 tys.
pkt., az +20,6% w 2025 r., bijgc w trakcie miesigca historyczny rekord z lutego. Z blue
chips najlepiej zaprezentowaty sie: mBank (+48%), Orlen (+44%) i Alior (+39%), a
najgorzej Kruk (-9%) i Pepco (-8%).

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

Szeroki rynek polskich spoétek zachowat sie ré6wniez powyzej oczekiwan.
sWIG80 osiggnat 26,6 tys. pkt., +12,6% w br. Jeszcze lepiej zaprezentowat sie
MmWIG40, ktéry wzrdst o 17,4%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. spotki z
sektora zbrojeniowego, jak Lubawa (+119%). Najbardziej stracity na wartosci Ryvu (-
27%) czy Selvita (-21%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok
Wykres 3
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Na rynkach obligacji skarbowych byt to miesiac neutralny, poza rynkiem
niemieckim. Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw 10-letnich utrzymata sie na
poziomie 4,21%, niemieckich znacznie wzrosta do 2,74%, a polskich nieco obnizyta do
5,73%. Z kolei sytuacja na naszym rynku papierow dtuznych korporacyjnych
nadal byta bardzo dobra. Sprzyjat naptyw Srodkéw do polskich funduszy dtuznych
krotkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo dobre wyniki inwestycyjne, najlepsze na
poziomie +1,6-1,8% w br.
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wykres 4
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W przypadku surowcéw mieliSmy do czynienia z wzrostami cen. Wartos¢ ztota
zwyzkowata do nowego rekordu wszechczaséw, konczgc miesigc na poziomie az 3.150
dolaréw (az +19%). Cena drugiego metalu szlachetnego - srebra - zyskata na wartosci
do 34,6 USD za uncje (az +18%). Ropa naftowa zwiekszyta cene do blisko 72 dolaréw
(+0%). Miedz wyraznie podrozata do 5,0 dolaréw za funt (az +25%).

Kurs ztotego istotnie umocnit sie. Notowania walut wynosity ostatecznie: euro 4,18
zt (-2%), dolar 3,87 zt (-6%) i frank 4,37 zt (-4%).

Wykres 5. EURPLN - ostatni rok

wykres 5
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Czego oczekiwac¢ w dalszej czesci roku?

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 krétkoterminowe, jak i
obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw. Nadal zachecamy do
uruchamiania srodkéw zalegajgcych na niskooprocentowanych kontach w bankach.
Zarowno ztotowych, jak i dolarowych czy eurowych.

Akcje w Stanach nieco znormalizowaty swoje wyceny, ale nadal trzeba uwazad. Akcje w
Polsce nie sg drogie, mimo fali wzrostowej w | kwartale. Opcjg dla krajowych aktywoéw
jest koniec wojny w Ukrainie, aczkolwiek dziatania prezydenta Trumpa sg niepokojace.
Metale szlachetne znajdujg sie w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, przy czym
dynamika w catym roku moze by¢ jednocyfrowa. Z czynnikdw ryzyka zwracamy uwage



na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk, stabos¢ finanséw panstw, ew.
rozszerzenie spreadéw kredytowych.
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