Pierwsze pekniecie banki na metalach
szlachetnych

Komentarz z 31.01.2026 r.
dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Poczatek 2026 r. przyniost kontynuacje pozytywnych tendencji z roku
poprzedniego. Metale szlachetne znalazty sie w (spekulacyjnej) bance, a
rynki akcji ustanowity nowe rekordy ponad 3-letniej hossy. Stopy zwrotu
gtéwnych indekséw byty jednak skromne: S&P500 +1,4%, Nasdag +1,0%, DAX
+0,2%, CAC -0,3%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +14.29%, YTD: +1.37%
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Polskie akcje pozostaty hitem inwestycyjnym, zamykajac miesigc na
poziomie 124,8 tys. pkt., +6,5%. Z blue chips nadal najlepiej prezentowaty sie
spoéiki z udziatem Skarbu Panstwa: KGHM (+18%), PGE (+14%) i Orlen (+12%), a
najgorzej Dino (-9%) i Allegro (-5%).
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Wykres 2. WIG - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +42.50%, YTD: +6.49%
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Interwal Dziennvy

Szeroki rynek srednich i mniejszych polskich spotek nie zawidédt. sWIG80
osiggnat 31,7 tys. pkt., +7,2%. Jeszcze lepiej zachowat sie mWIG40, ktory zyskat
az 9,7%, zamykajgc styczen nowym rekordem blisko 9,0 tys. pkt. Najjasniejszymi
gwiazdami GPW byty m.in. Datawalk (+65%) czy Creotech (+61%). Najbardziej

stracity na wartosci: Answear (-12%) czy Mirbud (-11%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +28.68%, YTD: +7.15%
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Na rynkach obligacji byt to udany poczatek roku, szczegdlnie u nas.
Rentownos¢ amerykanskich instrumentédw skarbowych 10-letnich wzrosta do
4,24%, niemieckich spadta do 2,84%, a polskich obnizyta sie do 5,11%,
powodujgc, ze stopy zwrotu najlepszych funduszy obligacji przekroczyty
1%. Sytuacja na naszym rynku papieréw diuznych korporacyjnych nadal byta
bardzo dobra. Fundusze dtuzne krétkoterminowe zanotowaty bardzo dobre wyniki
inwestycyjne rzedu +0,6-0,8%.

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
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W przypadku surowcéw, a szczegdlnie metali szlachetnych, mieliSmy do
czynienia z kontynuacja najbardziej spektakularnej hossy od lat, chociaz
w ostatnim dniu stycznia (spekulacyjna) banka zaczeta pekad. Ztoto
znaczgco podrozato do 4.763 dolaréw za uncje (+10%). Cena drugiego metalu
szlachetnego - srebra - istotnie zyskata na wartosci do 78,8 USD za uncje
(+12%). MiedZ podrozata do 5,95 dolaréw za funt (+5%), a ropa do 65 dolaréw za
barytke (+14%), prébujac zakohczy¢ tendencje spadkowa.

Wykres 5. Ztoto - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +67.41%, YTD: +9.72%
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Kurs ztotego byt stabilny. Notowania walut wyniosty: euro 4,21 zt (-0%), dolar
3,55 zt (-1%) i frank 4,60 zt (+1%).

Wykres 6. EURPLN - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: #0.21%, YTD: -0.13%
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Czego oczekiwac w 2026 r.?
Podtrzymujemy nasze gtdwne zatozenia (w wariancie bazowym) na caty br.:

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

e akcje - neutralnie: w Stanach Zjednoczonych po ponad 3 latach hossy
akcje sg bardzo drogie, ale ze wsparciem Al, Fed i prognozowanym wzrostem
zyskéw az o0 14%. W Polsce, mimo ponad 3 lat hossy, akcje nadal nie sg
drogie, zmienig sie liderzy w kierunku spétek srednich i mniejszych, réznych
okazji rynkowych nie zabraknie;

e metale szlachetne - negatywnie: obecnie ztoto i srebro znajdujg sie w
bance spekulacyjnej, na k. 2026 r. moga by¢ tansze niz dzis.

Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka nalezy wskazad na: ciggle geopolityke,
nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al /
krypto, stabos$¢ finanséw panstw, ew. rozszerzenie spreaddéw kredytowych.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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