Wrzesien: poczatek banki na ztocie i srebrze
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Wrzesien uptynat pod znakiem spektakularnych rekordéw ztota i srebra, a
takze nowego szczytu na nowojorskiej gietdzie. Stopy zwrotu gtéwnych indekséw
wyniosty po ostatnim miesigcu: S&P500 +13,7%, Nasdaq +17,3%, DAX +20,0%, CAC
+7,0%.

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

Polskie akcje od kilku tygodni pozostawaty w tyle za rynkiem amerykanskim,
prawdopodobnie po pomysle podwyzszenia podatku dla bankéw do 30% w 2026 r. WIG
wzrést jednak we wrzesniu, zamykajac sie na poziomie 106,4 tys. pkt., +33,7% w 2025
r. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty sie spétki z udziatem Skarbu Panstwa: Orlen
(+97%) i PGE (+77%), a takze mBank (+65%), a najgorzej CCC (-1%).

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

Szeroki rynek mniejszych polskich spotek zachowat sie lepiej, ustanawiajac
nowy rekord wszechczasdéw. sWIG80 osiggnat 30,0 tys. pkt., +27,0% w br. Z kolei
MmWIG40, mimo ostatniej korekty, wzrdst 0 26,7% w br. Najjasniejszymi gwiazdami
GPW byty m.in. Polimex (+230%) czy Dadelo (+192%). Najbardziej stracity na
wartosci: PCF Group (-58%) czy Arctic (-47%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok
Wykres 3
Zrédto: stooq.pl

Na rynkach obligacji skarbowych byt to udany miesiac. Rentownos¢
amerykanskich instrumentéw 10-letnich spadta do 4,15%, niemieckich praktycznie nie
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zmienita sie (2,71%), a polskich obnizyta sie do 5,47%. Sytuacja na naszym rynku
papierow dtuznych korporacyjnych nadal byta bardzo dobra. Sprzyjat naptyw

srodkéw do polskich funduszy dtuznych krétkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo
dobre wyniki inwestycyjne, najlepsze na poziomie ok. +5,2-5,6% w br.

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok

wykres 4
Zrédto: stooq.pl

W przypadku surowcow mieliSmy do czynienia ze wzrostami cen, a prym
wiodty metale szlachetne. Ztoto ustanowito fantastyczny nowy rekord
wszechczaséw, konczgc miesigc na poziomie 3.873 dolaréw (az +47%). Cena drugiego
metalu szlachetnego - srebra - zyskata na wartosci do 46,6 USD za uncje (az +60%).
MiedZ podrozata do 4,86 dolaréw za funt (+21%). Jedynie ropa potaniata do 62 dolaréw
za barytke (-13%).

Kurs ztotego byt stabilny. Notowania walut wynosity ostatecznie: euro 4,27 zt (0%),
dolar 3,63 zt (-12%) i frank 4,57 zt (0%).

Wykres 5. EURPLN - ostatni rok

wykres 5
Zrédto: stooq.pl
Czego oczekiwac w dalszej czesci roku?

Dobra passa rynkow finansowych trwa dalej. Wedtug naszych zatozen, w 2025 r.
fundusze dtuzne, zaréwno krotkoterminowe, jak i szczegdlnie obligacji skarbowych,
pokonajg oprocentowanie depozytéw. Nadal zachecamy do uruchamiania Srodkéw
znajdujgcych sie na niskooprocentowanych kontach w bankach. Zaréwno ztotowych,
jak i dolarowych czy eurowych.

Duze znaczenie dla polskich aktywéw w dtuzszej perspektywie moze mie¢ wynik
wyboréw prezydenckich. Wygrana Karola Nawrockiego oznacza prawdopodobnie
wzrost napiec¢ na naszej scenie politycznej i mniej obnizek stép procentowych przez
RPP.

Na Swiecie zaktadamy podwyzszong zmiennos$¢ na rynkach, nizsze stopy procentowe,
natomiast koniec wojny w Ukrainie w br. staje sie mniej prawdopodobny. Z czynnikéw
ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa,
stabos¢ finanséw panstw, ew. rozszerzenie spreaddéw kredytowych.
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