Wrzesien: kolejne szczyty na GPW, mimo rosnacych
rentownosci obligacji

Komentarzz 1.10.2026 r.
dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

W ostatnim miesiacu gtowne indeksy gietdowe przebywaty w okolicach
rekordéw wszechczaséw, mimo nadal rosnacych rentownosci obligacji. Stopy
zwrotu po 9 miesigcach br. wyniosty: S&P 500 +11,8%, Nasdaq +15,6%, DAX +2,9%,
CAC -2,3%.

Wykres 1. USLC - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +14.82%, YTD: +11.64%
AUSLC - 1 rok 30 Wrz 2026 22:58 UTC+2 (C)Stooqg
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WIG, mimo rosnacych rentownosci obligacji, osiagnat nowy historyczny
szczyt, konczac wrzesien na poziomie 157,4 tys. pkt., az +34,2% w br. Z blue
chips najlepiej zaprezentowaty sie: PGE (+72%), Allegro (+63%) i Orlen (+61%), a
najgorzej Kruk (-20%) i Modivo (-28%).

Wykres 2. WIG - ostatni rok
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Stopy zwrotu: 1 rok: #47.97%, YTD: +34.24%
WIG - 1 rok 30 Wrz 2026 17:09 UTC+2 (C)Stooqg
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Szeroki rynek polskich srednich i mniejszych spétek zachowat sie nieco
stabiej. mMWIG40 zamknat miesigc na poziomie 10,6 tys. pkt., +29,3%. Najjasniejszymi
gwiazdami GPW byty m.in. Asbis (+472%) i Transpolonia (+285%). Najbardziej stracity
na wartosci: Ryvu (-42%) czy Selvita (-49%).

Wykres 3. mWIG40 - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +36.36%, YTD: +29.27%
MWIG40 - 1 rok 30 Wrz 2026 17:09 UTC+2 (C)Stooq
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Sytuacja na rynkach obligacji ulegta dalszemu pogorszeniu z powodu nadal
patowej sytuacji na Bliskim Wschodzie i kontynuacji wojny w Ukrainie.
Rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich wzrosta az do 5,29%,
niemieckich do 3,59%, a polskich do 6,36%. Sytuacja na naszym rynku papieréw
dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra. Fundusze dtuzne krétkoterminowe
zanotowaty wyniki inwestycyjne rzedu +2,6% od poczatku roku.

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

10YPLY.B - 1 rok 30 Wrz 2026 16:59 UTC+2 (C)Stooq
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W przypadku metali szlachetnych mieliSmy do czynienia z korekta notowan.
Ztoto potaniato do 4.191 dolaréw za uncje (-3%). Cena drugiego metalu szlachetnego -
srebra - spadta do 60,8 USD za uncje (-14%).

Wykres 5. Ztoto - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +8.20%, YTD: -3 46%
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MiedZ nieco potaniata do 6,6 dolaréw za funt (+17%). Nadal uwaga inwestorow
koncentrowata sie na ropie, ktéra podrozata do 90 dolaréw za barytke
(+57%), co zwigzane byto z napieciem na Bliskim Wschodzie.

Wykres 6. Ropa - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +44.85%, YTD: +57.33%
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Kurs ztotego ostabit sie. Notowania walut wyniosty: euro 4,36 zt (+3,5%), dolar 3,85 zt
(+7,3%) i frank 4,61 zt (+1,8%).

Wykres 7. EURPLN - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +2.28%, YTD: +3.48%
EURPLN - 1 rok 30 Wrz 2026 23:59 UTC+2 (C)Stooq
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Czego oczekiwad w dalszej czesci 2026 r.?

Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje napieta, co wptywa na wahania cen ropy i
obligacji. Zwracamy réwniez uwage na kontynuacje wojny w Ukrainie. Akcjom sprzyjaja
nadal bardzo dobre wyniki finansowe spétek, natomiast krétkoterminowo coraz
wiekszym wyzwaniem moze okazac sie rosngca rentownos¢ obligacji.

Nasze gtdwne zatozenia na kolejne miesigce:

* obligacje - pozytywnie w dtugim okresie ze wzgledu na bardzo wysoki poziom
rentownosci;

* akcje - neutralnie minus: wyniki finansowe spétek sprzyjaja, ale rosngce
rentownosci obligacji mogga stanowi¢ coraz wieksze wyzwanie;

* metale szlachetne - neutralnie: 30 stycznia br. pekta banka spekulacyjna na
ztocie i srebrze, wartos¢ fundamentalna jest nizsza od ceny rynkowej, ale wrzesniowa
korekta daje nadzieje na ustabilizowanie notowah w IV kwartale.
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