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To byt kolejny udany miesiac na gietdach. Wyniki finansowe spétek w | kwartale
przebity oczekiwania, a w przypadku konfliktu na Bliskim Wschodzie inwestorzy przyijeli
strategie oczekiwania na porozumienie. Zaowocowato to spadkiem ceny ropy i
solidnymi wzrostami rynkéw akcji, szczegdlnie amerykanskich i polskich. Stopy zwrotu
gtéwnych indekséw po maju wyniosty: S&P500 +10,7%, Nasdaq +16,1%, DAX +2,5%,
CAC +0,4%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok

Zrédto: stooq.pl

Polskie akcje mierzone WIG osiagnety nowy historyczny szczyt na poziomie
ponad 137 tys. pkt., +16,9% w br. Z blue chips najlepiej prezentowaty sie: Orlen
(+48%), Kety (+32%) i KGHM (+25%), a najgorzej Dino (-26%) i Modivo (-33%).

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

Szeroki rynek srednich i mniejszych polskich spotek réwniez potwierdzit site
trendu wzrostowego. sWIG80 osiggnat 32,2 tys. pkt., +8,7% w br. Podobnie
zachowat sie mWIG40, ktéry zamknat miesigc na poziomie 9,6 tys. pkt., +17,6%.
Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Creotech (+224%) czy Asbis (+126%).
Najbardziej stracity na wartosci: Ryvu (-39%) czy Answear (-31%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok



Zrédto: stooq.pl

Na rynkach obligacji koniunktura pozostawata zmienna, w takt informacji
dotyczacych porozumienia USA-Iran, ale nalezy podkresli¢ wyrazna poprawe
notowan polskich instrumentow pod koniec miesiaca pod dobrych danych
inflacyjnych. Rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich nieznacznie
wzrosta do 4,44%, niemieckich spadta do 2,94%, a polskich obnizyta sie do 5,64%,
powodujgc kontynuacje poprawy stop zwrotu funduszy dtuznych. Sytuacja na naszym
rynku papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra. Fundusze dtuzne
kréotkoterminowe zanotowaty wyniki rzedu +1,7-2,0% od poczatku roku.

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



Zrodto: stooq.pl

W przypadku metali szlachetnych mielisSmy do czynienia z korekta notowan.
Ztoto nieznacznie potaniato do 4.593 dolaréw za uncje (+6%). Cena drugiego metalu
szlachetnego - srebra - zyskata nieco na wartosci do 75,9 USD za uncje (+7,5%).

Wykres 5. Ztoto - ostatni rok




Zrédto: stooq.pl

MiedZ ponownie zauwazalnie podrozata do 6,42 dolaréw za funt (+13%). Nadal
uwaga inwestorow koncentrowata sie na ropie, ktéra tym razem istotnie

potaniata do 87 dolaréw za barytke (+52%), co zwigzane byto z nadziejami na
odblokowanie ciesniny Ormuz.

Wykres 6. Ropa - ostatni rok

Zrédto: stooq.pl

Kurs ztotego pozostat stabilny. Notowania walut wyniosty: euro 4,23 zt (+0%), dolar
3,63 zt (+1%) i frank 4,65 zt (+3%).

Wykres 7. EURPLN - ostatni rok



Zrédto: stooq.pl
Czego oczekiwad w dalszej czesci 2026 r.?

Zaktadamy w wariancie bazowym, ze strony konfliktu w Iranie powinny dojs¢ do
porozumienia w najblizszym czasie. Taki scenariusz najlepiej bytoby rozgrywac poprzez
dtugoterminowe polskie obligacje skarbowe.

Podtrzymujemy nasze gtéwne zatozenia na caty br.:

e obligacje - pozytywnie: fundusze dtuzne, zaréwno krétkoterminowe, jak i
obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw bankowych;

e akcje - neutralnie: po kwietniowo-majowym odbiciu zalecamy bardziej
selektywne podejscie;

o metale szlachetne - negatywnie: 30 stycznia br. pekta banka spekulacyjna na
ztocie i srebrze, krétkoterminowo moze jednak dojs¢ do odbicia.



Z najwazniejszych czynnikdéw ryzyka nalezy wskazac na: ciggle geopolityke,
nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al / krypto,
stabos¢ finansOw panhstw, ew. rozszerzenie spreaddéw kredytowych.
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