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Baksztag

M2%6802:!1,! , 352(12=< 5<1.2:& &.63&57Ţ: SFD ª @fNR>AO>Q

J>QBOF>ǵ OBHI>JLTV
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Komentarz rynkowy - 07/2026

K,1,&-6=< 0!7&5,!ś 0! $+!5!.7&5 :<śû$=1,& 5&./!02:< , 1,& 67!12:, 802:< !1, 1,& -&67 %2.80&17&0 ,1'250!$<-1<0 :<0!(!1<0 1! 02$< 35=&3,6Ţ: 35!:!n -!. 
5Ţ:1,&ƨ 1,& =!:,&5! ,1'250!$-, :<67!5$=!-û$<$+ %2 32%-ĳ$,! %&$<=-, ,1:&67<$<-1&-k K,1,&-6=< 0!7&5,!ś 1,& 67!12:, 2'&57< : 52=80,&1,8 !57k ̀  ̀H2%&.68 $<:,/1&(2n 
-!. 5Ţ:1,&ƨ 1,& 67!12:, 86ś8(, %25!%=7:! ,1:&67<$<-1&(2 25!= 8%=,&/!1,! 5&.20&1%!$-, %27<$=û$<$+ ,167580&17Ţ: ñ1!162:<$+ /8# ,$+ &0,7&17Ţ: : 52=80,&1,8 
867!:< 2 2#52$,& ,167580&17!0, ñ1!162:<0,n -!. 5Ţ:1,&ƨ 1,& -&67 '250û Ž:,!%$=&1,! %25!%=7:! 32%!7.2:&(2n !1, 3202$< 35!:1&-k M5=&% 32%-ĳ$,&0 
267!7&$=1<$+ %&$<=-, ,1:&67<$<-1<$+ 1!/&ƨ< =!32=1!ġ 6,ĳ = M5263&.7&0 ,1'250!$<-1<0 SFD ª @fNR>AO>Q CFL /8# SFD ª @fNR>AO>Q PCFL ¤zC81%86=x¥ 25!= = 
A2.80&17&0 =!:,&5!-û$<0 ./8$=2:& F1'250!$-& ¤HFA¥ /8# ,1'250!$-û %/! ./,&17! !/7&51!7<:1&(2 '81%86=8 ,1:&67<$<-1&(2n 8%267ĳ31,21<0, : -ĳ=<.8 32/6.,0 
1! 67521,& ,17&51&72:&- +7736mªª:::k9,($4f7ñk3/ª%2.80&17<k+70/ k
T6.!Ʀ1,. 5<=<.! :6.!=!1< %/! %!1&(2 68#'81%86=8 2%32:,!%! :6.!Ʀ1,.2:, 8-!:1,21&08 : A2.80&1$,& =!:,&5!-û$<0 ./8$=2:& ,1'250!$-& ¤HFA¥
T 35=<3!%.8 P8#'81%86=< SFD ª @fNR>AO>Q D5&&1P7!56n @fNR>AO>Q >OQP Q27!/ O&7851 ?21%n @fNR>AO>Q >OQP Q27!/ O&7851 C/&;,#/& 25!= @fNR>AO>Q >OQP 
?&67 J20&1780 1!/&ƨ< =!32=1!ġ 6,ĳ = %2.80&17!0, '81%86=< %2$&/2:<$+ %267ĳ31<0, 1! 67521!$+ D5&&1P7!56 L3325781,7,&6 BRO OX] f C!$76+&&7n @f
NR>AO>Q >OQP Q27!/ O&7851 ?21% SQ> ̄ >OQPo @fNR>AO>Q >OQP Q27!/ O&7851 C/&;,#/& > ̄ >OQPo +7736mªª:::k!576k$2k!7ª3/ª'81%6ªC81%ª>QXXXXb\_]c]
P8#'81%86=& SFD ª @fNR>AO>Q CFL 1,& 63&ś1,!-û :!581.Ţ: 2.5&Ž/21<$+ : !57k b 25!= !57k c O2=325=û%=&1,! M!5/!0&178 B8523&-6.,&(2 , O!%< ¤RB¥ \X[cª\Xbb 
= %1k \ak[[k\X[c5k : 635!:,& 8-!:1,!1,! ,1'250!$-, =:,û=!1<$+ =& =5Ţ:12:!ƨ21<0 52=:2-&0 : 6&.725=& 86ś8( ñ1!162:<$+ ¤PCAO¥k

P8#'81%86=& SFD ª @fNR>AO>Q D5&&1P7!56 25!= @fNR>AO>Q >OQP Q27!/ O&7851 ?21% 6û '81%86=!0, 63&ś1,!-û$<0, :!581., 2.5&Ž/21& : !57k b O2=325=û%=&1,! 
M!5/!0&178 B8523&-6.,&(2 , O!%< ¤RB¥ \X[cª\Xbb = %1k \ak[[k\X[c5k : 635!:,& 8-!:1,!1,! ,1'250!$-, =:,û=!1<$+ =& =5Ţ:12:!ƨ21<0 52=:2-&0 : 6&.725=& 
86ś8( ñ1!162:<$+ ¤PCAO¥n : =!.5&6,& : -!.,0 ,1:&678-û 2%32:,&%1,2 : 7<78ś< 8$=&671,$7:! '81%86=< =!(5!1,$=1<$+ D5&&1P7!56 L3325781,7,&6 25!= @fN8!%5!7 
>OQP Q27!/ O&7851 ?21%k
P=$=&(Ţś2:& ,1'250!$-& 1! 7&0!7 $=<11,.Ţ: =5Ţ:12:!ƨ21&(2 52=:2-8 =1!-%8-û 6,ĳ 1! 67521,& ,17&51&72:&- Q2:!5=<67:!m +7736mªª:::k9,($4f7ñk3/ª&6(k+70/ 25!= 
1! 67521!$+ '81%86=< =!(5!1,$=1<$+k
W!5Ţ:12 SFD ª @fNR>AO>Q QCF Pk>k -!. , C81%86=& 1,& (:!5!178-û 26,û(1,ĳ$,! =!ś2ƨ21&(2 $&/8 ,1:&67<$<-1&(2n -!. 5Ţ:1,&ƨ 2.5&Ž/21&(2 :<1,.8 ,1:&67<$<-1&(2k 
T<1,., 26,û(1,ĳ7& : 35=&6=ś2Ž$, 1,& 67!12:,û (:!5!1$-, ,$+ 26,û(1,ĳ$,! : 35=<6=ś2Ž$,k P=$=&(Ţś2:< 23,6 $=<11,.Ţ: 5<=<.! =:,û=!1<$+ = ,1:&672:!1,&0 : %!1< 
P8#'81%86= =1!-%8-& 6,ĳ : M5263&.$,& ,1'250!$<-1<0 C81%86=8 25!= : HFAk T =!/&ƨ12Ž$, 2% P8#'81%86=8 , =& :=(/ĳ%8 1! 6.ś!% 3257'&/! 25!= 5&!/,=2:!1û 
675!7&(,ĳ =!5=û%=!1,!n :!572Žġ -&%1267., 8$=&671,$7:! 02ƨ& 32%/&(!ġ :<62.,&- =0,&112Ž$,k K!/&ƨ< /,$=<ġ 6,ĳ = 02ƨ/,:2Ž$,û 875!7< 35=<1!-01,&- $=ĳŽ$, 
:3ś!$21<$+ Ž52%.Ţ:k F1%<:,%8!/1! 6723! =:5278 = ,1:&67<$-, 1,& -&67 72ƨ6!0! = :<1,.!0, ,1:&67<$<-1<0, P8#'81%86=8 , -&67 8=!/&ƨ1,21! 2% :!572Ž$, -&%1267., 
8$=&671,$7:! : 020&1$,& -&- =#<$,! , 2%.83,&1,! 35=&= C81%86= 25!= 2% 32=,208 32#5!1<$+ 23ś!7 0!1,38/!$<-1<$+ , =!3ś!$21&(2 32%!7.8 #&=32Ž5&%1,2 
2#$,ûƨ!-û$&(2 %2$+Ţ% = ,1:&67<$-, : P8#'81%86=k F1'250!$-& 2 32#,&5!1<$+ 23ś!7!$+ 0!1,38/!$<-1<$+ =1!-%8-û 6,ĳ : Q!#&/, 23ś!7 %267ĳ31&- 1! 67521,& 
,17&51&72:&- :::k9,($4f7ñk3/k F1:&67<$-! : P8#'81%86= :,ûƨ& 6,ĳ = 1!#<$,&0 -&%1267&. 8$=&671,$7:! P8#'81%86=8n ! 1,& %!1<$+ !.7<:Ţ: #!=2:<$+n .7Ţ5& 6û 
:ś!612Ž$,û C81%86=8k P8#'81%86= 02ƨ& ,1:&672:!ġ 32:<ƨ&- ]_­ :!572Ž$, 6:2,$+ !.7<:Ţ: : ,167580&17< 5<1.8 3,&1,ĳƨ1&(2 &0,72:!1&n 325ĳ$=!1& /8# 
(:!5!172:!1& 35=&= P.!5# M!Ŝ67:! /8# K!52%2:< ?!1. M2/6.,n .!ƨ%& M!Ŝ67:2 $=ś21.2:6.,& 25!= 3!Ŝ67:! 1!/&ƨû$& %2 LB@Ak P75&6=$=&1,& 35!: 8$=&671,.Ţ: 
C81%86=8 =267!ś2 =!:!57& : 2%32:,&%1,$+ 3267!12:,&1,!$+ M5263&.78 ,1'250!$<-1&(2 : 52=%=,!/& FFF zW:,ĳ=ś& 2.5&Ž/&1,& 35!: R$=&671,.Ţ: C81%86=8xk
SFD ª @fNR>AO>Q QCF Pk>k %=,!ś! 1! 32%67!:,& =&=:2/&1,! H20,6-, K!%=258 C,1!162:&(2k

Inwestoskop hnowe badanie

W0,&112Žġ 5<1.2:! :&5<ñ.8-& 

675!7&(,&n ! :<1,., 5!1.,1(8 M8/6 
?,=1&68 327:,&5%=!-ûm-!.2Žġ 
2'&52:!1<$+ 35=&= 1!6 52=:,û=!Ŝ 

#521, 6,ĳ 1!:&7 
: :<0!(!-û$<02.5&6,&k

W 6!7<6'!.$-û 2%1272:8-&0<n 
ƨ& : 2#/,$=8 5<1.2:&(2 
52//&5$2!67&5!1!6=& 352%8.7< 

:63,&5!-û 3257'&/& $=2ś2:<$+ 
675!7&(Ţ:m J!5$,1 @,&6,&/6.,n @C> 
= @BOBP A20 F1:&67<$<-1<n >1%5=&- 

G&/,1&.= Q5Ţ-0,&-6.! H!1$&/!5,! 
C,1!162:!n D5=&(25= M8ś.27<$.,n @C> 
=& P7!5'81%6

A=,ĳ.8-&0< =! =!8'!1,& , (5!78/8-&0< 

26,û(1,ĳ7<$+ 67Ţ3 =:5278¡ 

J,ś2 1!0 32,1'2502:!ġn ƨ&1!6= '81%86=SFD ª @fNR>AO>Q D/2#!/ D52:7+ Q5&1%6 ¤DDQ¥67!ś 6,ĳ 
-&%1<0 = 1!-$=ĳŽ$,&- :<#,&5!1<$+ 52=:,û=!Ŝ : ./8$=2:<$+ 5!1.,1(!$+ 1! \X\ ̀52.m
ÅM8/6 ?,=1&68mT =&67!:,&1,835=<(272:!1<035=&= H!0,/! H26,Ŝ6.,&(2n DDQ =1!/!=ś 6,ĳ : 
3257'&/!$+ 75=&$+ 1,&=!/&ƨ1<$+ 32%0,27Ţ:m@BOBP A20 F1:&67<$<-1<¤J!5$,1 @,&6,&/6.,n 
@C>¥nP7!5'81%6¤D5=&(25= M8ś.27<$.,n @C>¥ 25!=Q5Ţ-0,&-6.,&- H!1$&/!5,, C,1!162:&-¤>1%5=&- 
G&/,1&.¥k

ÅD!=&7! D,&ś%< , F1:&6725Ţ: zM!5.,&7xmO&%!.725 >1%5=&- M!ś!6=:6.!=!ś1! 2#&$12Žġ DDQ : 
3257'&/!$+ 02%&/2:<$+ 35=<(272:!1<$+ 35=&= =&63Ţś@&5&6 A20 
F1:&67<$<-1<nAFU&/,2125!=J,$+!&/ ª P75ť0 A20 J!./&56.,¤M!:&ś O&(8/6.,¥k

P8.$&6 : 0&%,!$+ ,%=,& : 3!5=& = %26.21!ś<0, :<1,.!0, ,1:&67<$<-1<0,k W&63Ţś =!5=û%=!-û$< DDQ 
635!:,śn ƨ&: $,û(8 267!71,$+ 75=&$+ /!7 '81%86= 26,û(!ś :<1,., %:8.5271,& :<ƨ6=& 1,ƨ Ž5&%1,! %/! 
-&(2 (583< 325Ţ:1!:$=&-k M27:,&5%=! 72 5Ţ:1,&ƨ 6&5:,6>1!/,=<k3/n .7Ţ5<35=<=1!śSFD ª @f
NR>AO>Q D/2#!/ D52:7+ Q5&1%61!-:<ƨ6=& 127< : %:Ţ$+ +25<=217!$+ $=!62:<$+k Q<0 6!0<0 
1!6= '81%86= =1!/!=ś 6,ĳ : &/,7!51<0 (521,& 1!-:<ƨ&- 2$&1,!1<$+ 52=:,û=!Ŝ : 6=&52.,&- (583,& 
'81%86=< !.$-, (/2#!/1<$+ 5<1.Ţ: 52=:,1,ĳ7<$+k L#&$12Žġ : 7!. :,&/8 1,&=!/&ƨ1<$+ =&67!:,&1,!$+n 
7:25=21<$+ 35=&= %2Ž:,!%$=21<$+ 35!.7<.Ţ: 5<1.8n 72 %/! 1!6 1!-/&36=& 327:,&5%=&1,& =!8'!1,! %2 
5&!/,=2:!1&- 35=&= 1!6 675!7&(,,k

@,&6=<0< 6,ĳn ƨ& 02ƨ&0< %267!5$=!ġ 52=:,û=!1,!n .7Ţ5& 1,& 7</.2 :3,68-û 6,ĳ : 75&1%<n !/& 35=&%& 
:6=<67.,0 #521,û 6,ĳ :<1,.,&0 , -!.2Ž$,û =!5=û%=!1,!k
W!$+ĳ$!0< %2 Ž/&%=&1,! 1!6=<$+ .2/&-1<$+ .52.Ţ: : \X\ ̀52.8k

W :<5!=!0, 6=!$81.8, %=,ĳ.8-û$ =! =!8'!1,&n
W&63ŢśSFD ª @fNR>AO>Q QCF

Inwestoskop 2026ǘƻ ōŀŘŀƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻƪŀȊǳƧŜΣ Ƨŀƪ tƻƭŀŎȅ ƴŀǇǊŀǿŘť ƳȅǏƭŊ ƻ ƻǎȊŎȊťŘȊŀƴƛǳ ƛ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛǳ τ 
ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǇǊȊŜȊ ǇǊȅȊƳŀǘ ǇƛŜƴƛťŘȊȅΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ŜƳƻŎƧƛΣ ƻōŀǿΣ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ƎƻǘƻǿƻǏŎƛ Řƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ 

Opracowany przez VIG / C-v¦!5w!¢ ¢CL ƻǊŀȊ !ƪŀŘŜƳƛť [Ŝƻƴŀ YƻȋƳƛƵǎƪƛŜƎƻIndeks Postawy Inwestycyjnej 
PolakówǇƻƳŀƎŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜŏΣ ŘƭŀŎȊŜƎƻ ǿƛŜƭǳ Ȋ ƴŀǎ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƻŘƪƱŀŘŀ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜΣ ŀƭŜ ǿŎƛŊȍ ƴƛŜ ŘŜŎȅŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ 
ǇƛŜǊǿǎȊȅ ƪǊƻƪ ǿ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛǳΦ .ŀŘŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ƳŀǊŎǳ нлнс Ǌƻƪǳ ƳŜǘƻŘŊ /!²L ƴŀ 
ƻƎƽƭƴƻǇƻƭǎƪƛŜƧ ǇǊƽōƛŜ млту ŘƻǊƻǎƱȅŎƘ tƻƭŀƪƽǿΦ

tŜƱƴŜ ǿȅƴƛƪƛΣ ǇƻǊǘǊŜǘȅ ƻǎȊŎȊťŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ǿƴƛƻǎƪƛ Ȋ ōŀŘŀƴƛŀ ȊƴŀƧŘȊƛŜǎȊ ƴŀ 
stronieinwestoskop.pl.

https://www.pb.pl/jakie-fundusze-inwestycyjne-wybrac-na-2026-r-oto-piec-propozycji-portfeli-1254511
https://www.parkiet.com/portfel-funduszy-inwestycyjnych/art43624281-hossa-zatacza-coraz-szersze-kregi-coraz-wiecej-akcji-w-portfelach
https://www.analizy.pl/raporty/39009/ranking-funduszy-inwestycyjnych
https://inwestoskop.pl/
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L67!71,$=!635=<1,Ţ6ś1,&$2$+ś2%8n35=<1!-01,&-1!5<1.!$+!.$-,kM2

.,/.80,&6,û$!$+#!5%=2%<1!0,$=1<$+:=5267Ţ:,1:&6725=<=!$=ĳ/,

32%$+2%=,ġ%2,1:&67<$-,= :,ĳ.6=û26752ƨ12Ž$,ûk K!-#!5%=,&-

63&.7!.8/!51!.25&.7!&178=-!=080,!ś!0,&-6$&: 6&(0&1$,&

3Ţś35=&:2%1,.Ţ:: RP>n%27<.!-û$$=ĳŽġ352%8$&17Ţ:n.7Ţ5=<

: 3235=&%1,$+0,&6,û$!$+2%1272:<:!/,6,/1&:=5267<kM2.!=8-&

726.!/ĳ,7&03202ƨ/,:<$+35=&$&1:6<78!$-,1!%0,&51<$+2$=&.,:!Ŝk

@=<722=1!$=!.21,&$.21,81.785<(,&ś%2:&-=:,û=!1&-=&63Ţś.!0,

7&$+12/2(,$=1<0,: 2(Ţ/&£K,&.21,&$=1,&kM2.!=8-&726.!/ĳ1!3,ĳġ

320,ĳ%=<5Ţƨ1<0,6&(0&17!0,&.26<67&087&$+12/2(,$=1&(2k P.!/!

,7&0321!.ś!%Ţ:1!>F,=:,û=!1&=7<03275=&#<35=&7:!5=!1,!%!1<$+

32:2%8-û2/#5=<0,323<71!3Ţś35=&:2%1,.,n.7Ţ5<35=&.5!$=!

02ƨ/,:2Ž$,:<7:Ţ5$=&,$2:,ĳ$&-h35=&.5!$=!5Ţ:1,&ƨ02ƨ/,:&7&032

=:,ĳ.6=!1,!7<$+02$<:1!-#/,ƨ6=<0$=!6,&kQ2632:2%2:!ś2#!5%=2

:<62.,&=<6.,352%8$&17Ţ:3Ţś35=&:2%1,.Ţ:kK!/&ƨ<-&%1!.=!8:!ƨ<ġn

ƨ&-&%1<0,=1!-:!ƨ1,&-6=<$+./,&17Ţ:7<$+ñ506û(/2#!/1&32%0,27<

7&$+12/2(,$=1&22/#5=<0,$+=!62#!$+ñ1!162:<$+kP,śû5=&$=<1!/&ƨ<

2$=&.,:!ġnƨ&32%&-0û21&%=,!ś!1,!=0,&5=!-û$&%22(5!1,$=&1,!

%<.7!78326=$=&(Ţ/1<$+%267!:$Ţ:n8=<6.8-û$<$+: %2%!7.8#!5%=2

:<62.,&0!5ƨ&n:-!.,0Ž6&16,&,$+.26=7&0kQ232.!=8-&nƨ&1!:&7-&Ž/,

6&(0&177&$+12/2(,$=1<-!.2$!ś2Žġ#ĳ%=,&6,ĳ52=:,-!śn72,1:&6725=<

086=û#<ġ(272:,1!6,/1&=0,!1<1!6752-Ţ:,$&1!.$-,326=$=&(Ţ/1<$+

-&(26&.725Ţ:kF11<07&(27<3835=<.ś!%&0#<ś<=0,!1<6&17<0&178

,1:&6725Ţ::2#&$63Ţś&.7=:kJ!(1,ñ$&17akQ232.!=8-&-!.:!ƨ1!-&67

%<:&56<ñ.!$-!,2%32:,&%1,&=0,!1<!/2.!$-,7!.ƨ&:5!0!$+,1:&67<$-,

7&$+12/2(,$=1<$+k

K,&$2,11&&02$-&35=<1,Ţ6ś.5!-2:<5<1&.2#/,(!$-,kP3!%&.5&172:12Ž$,

6.!5#2:<$+2#/,(!$-,[Xf/&71,$+=#/,6.2_nb­%2_n\_­2=1!$=!ś6325û

+266ĳ,72:#!5%=2.5Ţ7.,0$=!6,&kM202(ś<1,&=ś&%!1&2,1'/!$-,35=<

-&%12$=&61<0#!5%=2%2#5<0:=52Ž$,&(2632%!5$=<0k M2:5Ţ7

=!,17&5&62:!1,!,1:&6725Ţ:=!(5!1,$=1<$+-&6702ƨ/,:<n-&%1!.-&(2

75:!ś2Žġ#ĳ%=,&=!/&ƨ&ġ2%2$&1<6<78!$-,ñ6.!/1&-M2/6.,kT<62.,:=5267

,1!%!/5&/!7<:1,&1,6.,:672681.8%2BR32=,20=!%ś8ƨ&1,!3!Ŝ67:!6û

1!3/86n!/&6.!/!%&ñ$<78#8%ƨ&72:&(2ñ1!168-û$&(2:%8ƨ&-0,&5=&

.216803$-ĳn35=<%8ƨ&-%<1!0,$&=!%ś8ƨ!1,!6,ĳ,-&%12$=&Ž1,&#!5%=2

1,6.,$+,1:&67<$-!$+35<:!71<$+#ĳ%û:<6<ś!ġ=1!.,2675=&(!:$=&n-&Ž/,

7</.26&17<0&171!Ž:,&$,&1,&$26,ĳ32(256=<k

Baksztag

H20&17!5= 5<1.2:< faª\X\`

aƛŎƘŀƱ {ȊȅƳŀƵǎƪƛ

M5&=&6 W!5=û%8 

SFD ª @fNR>AO>Q QCF

Baksztag - w ƨ&(/!567:,& nazywany jest 5Ţ:1,&ƨ wiatr  :,&-û$< 320,ĳ%=< 3Ţś:,!75&0, a 
fordewindem. (Wikipedia)
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3,75 %

\n_X­

+2,40 %

^̀n[X

{ǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ

ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ǇǊƻŘǳŎŜƴŎƪƛŜƧ ttL όD¦{ύ 

PPI

CPI PMI

ǿǎƪŀȋƴƛƪ taL Řƭŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ  ό{ϧt Dƭƻōŀƭύ 

stopa referencyjna po decyzji RPP  (NBP) 

ǇǊƻƧŜƪŎƧŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛŜƧ /tL όD¦{ύ 

L#/,(!$-& 6.!5#2:& >.$-& .5!-2:&

Akcje globalneObligacje korporacyjne

Komentarz rynkowy - 07/2026

{ǘŀƴ ƴŀ мл ƭƛǇŎŀ нлнс

Relacja potencjalnego zysku do podejmowanego
ryzyka8/&(ś!ponownemu pogorszeniu. 

P7231,2:& =0,&5=!1,& : 67521ĳ #!5%=,&- =#,/!162:!1&- 5&/!$-, 
+!1%/2:&- 0,ĳ%=< RP> , @+,1!0, #<ś2#< 32=<7<:1& %/! (/2#!/1&(2 
:=52678 (2632%!5$=&(2k T %2%!7.8 $,û(ś< 52=:Ţ- >F , -&(2 :3ś<: 1! 

:<1,., 63Ţś&. 875=<08-& : 1!6 35=&.21!1,& 2 %2#5<$+ 
3&563&.7<:!$+ %/! (/2#!/1&(2 5<1.8 !.$-,k 

L72$=&1,& %/! 5<1.Ţ: !.$-, 32=267!-& .216758.7<:1&k D/2#!/1& 
/8=2:!1,& 32/,7<., 3,&1,ĳƨ1&-n &.63!16<:1& %=,!ś!1,! ñ6.!/1& 25!= 
7&$+12/2(,$=1! &8'25,! :2.Ţś 6=78$=1&- ,17&/,(&1$-, 7:25=û 
0,&6=!1.ĳ 635=<-!-û$û .217<18!$-, 75&1%8 :=52672:&(2k

P758.785!/1,& -&67&Ž0< :$,ûƨ #!5%=2 32=<7<:1,& 1!67!:,&1, %2 
3&563&.7<: (/2#!/1<$+ 5<1.Ţ: !.$-,k H5Ţ7.27&50,12:2 02ƨ& -&%1!. 
32-!:,ġ 6,ĳ :,ĳ.6=! =0,&112Žġ :<:2ś!1! #!5%=,&- -!675=ĳ#,û 

32/,7<.û #!1.Ţ: $&175!/1<$+k

DśŢ:1& 3!5!0&75<

Inwestycyjna prognoza pogody

Polska pozostaje odporna 
na =&:1ĳ75=1& zawirowania

M2 6,/1&- 35=&$&1,& , : !.78!/1<0272$=&1,8 

0!.52&.2120,$=1<0 5<1&. 2#/,(!$-, 
32:,1,&1 6,ĳ 67!#,/,=2:!ġ
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>.$-& .5!-2:&

_

tƻƭǎƪŀςƭŜƪƪŀƪƻǊŜƪǘŀƛǊŜƪƻǊŘƻǿŀŀƪǘȅǿƴƻǏŏ
ǘǊŀƴǎŀƪŎȅƧƴŀΦ

W(2%1,&= 1!6=<0,2$=&.,:!1,!0,z/&..,
2%32$=<1&.x 1! .5!-2:<05<1.8!.$-,
35=&ś2ƨ<ś6,ĳ1!3ś<7.û.25&.7ĳkG&%12$=&Ž1,&
$=&5:,&$#<ś:<-û7.2:<02.5&6&01!5<1.8
3,&5:271<0mFML63Ţś&.O2#<(,I,'7&52nPML
63Ţś&.B1&5(!n@5&27&$+F167580&176,M85&k
T 6&(0&1$,&>??¤35=<Ž3,&6=21!#8%2:!
.6,ĳ(,323<78¥0,&/,Ž0<1!67ĳ38-û$&
75!16!.$-&m>//&(52n?KMM!5,#!6nS&5$20n
P<1&.7,.nJ85!32/nP$!1:!<nB17&5>FO
,H2/&-.2:2kǵû$=1!:!572Žġ:6=<67.,$+::k
75!16!.$-,35=&.52$=<ś![]0/%=śkQ2%8ƨ2
:6.!/,-&%1&(20,&6,û$!kT<%!-&6,ĳnƨ&5<1&.
=267!ś1,&$235=<7ś2$=21<, =:<$=!-1,&
3275=&#8-&1,&$2z35=&75!:,ġx7!.%8ƨû/,$=#ĳ
75!16!.$-,k

5ŜŜǎƪŀƭŀŎƧŀƴŀ.ƭƛǎƪƛƳ²ǎŎƘƻŘȊƛŜŘƻōǊŀŘƭŀ
ƪǊŀƧƻǿŜƎƻǊȅƴƪǳŀƪŎƧƛΦ

P=<#.,63!%&.$&1523<=32=,20Ţ:32:<ƨ&-
[XXRPA=!#!5<ś.ĳ%22.kaXRPA=!#!5<ś.ĳ
72=1!.20,7!,1'250!$-!%/!7!.,$+,03257&5Ţ:
1&7727&(26852:$!-!.M2/6.!k J1,&-
:<%!7.Ţ:1!75!1632572=1!$=!:,ĳ$&-
:<%!7.Ţ:.216803$<-1<$+: 32=267!ś<$+
6&.725!$+(2632%!5.,k K!:&7$+:,/2:&
802$1,&1,&!0&5<.!Ŝ6.,&(2%2/!5!1,&
=0,&1,!7&-6<78!$-,kA2%!7.2:2n63!%&.$&1

0&7!/,35=&0<6ś2:<$+¤=5&.25%2:<$+
32=,20Ţ:1!35=&ś20,&52.8¥725Ţ:1,&ƨ
%2#5!,1'250!$-!%/!3/!18-û$<$+12:&
,1:&67<$-&k

/ƻŘŀƭŜƧΚtƻƭǎƪŀōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘŜƳǊƻǘŀŎƧƛƎƭƻōŀƭƴŜƧ
ǊƻǘŀŎƧƛƪŀǇƛǘŀƱǳΦ

H5!-2:<5<1&.!.$-,#!5%=2%2#5=&=126,
5Ţƨ1&(27<383&5785#!$-&1!(/2#!/1<05<1.8
!.$-,kW-&%1&-67521<32%:<ƨ6=21&:8-ĳ$,8
+,6725<$=1<0:<$&1<.5!-2:&(25<1.8!.$-,
6.ś!1,!-û%2 :,ĳ.6=&-!.7<:12Ž$,
75!16!.$<-1&-kW%58(,&-67521<n785#8/&1$-&
: 6&.725=&3Ţś35=&:2%1,.2:<0¤35=&6,/&1,&
326,/1<$+:=5267!$+¥635!:,!-ûnƨ&,1:&6725=<
(/2#!/1,6=8.!-û%2#5&-5&/!$-,=<6.8%25<=<.!
,#&=3,&$=1<$+35=<67!1,kM2/6.!%2#5=&
:3,68-&6,ĳ: 7&175&1%-!.2#&1&ñ$-&17
35=&3ś<:8.!3,7!ś8n1,&7</.2:Ž5Ţ%5<1.Ţ:
:6$+2%=û$<$+n!/&-&%12$=&Ž1,&-!.2.5!-
&8523&-6.,=352ñ/&0:=52678=#/,ƨ21<0%2
5<1.8!0&5<.!Ŝ6.,&(2k G&6772 %2Žġ
1,&7<32:&n!/&-!.ƨ&,17&5&68-û$&=!5!=&0k

M2/6.! #&1&',$-&17&0 (/2#!/1&- 527!$-, .!3,7!ś8

Komentarz rynkowy - 07/2026

aŀǊŜƪ YŀȋƳƛŜǊŎȊŀƪ

Senior Fund Manager

M2/6.!#&1&ñ$-&17&0(/2#!/1&-

527!$-,.!3,7!ś8 
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>.$-& (/2#!/1&

6

/ȊŜǊǿƛŜŎōȅƱƳƛŜǎƛŊŎŜƳΣǿ ƪǘƽǊȅƳǿƛťƪǎȊƻǏŏ

ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘƛƴŘŜƪǎƽǿǇƻǊǳǎȊŀƱŀǎƛťǿ ǘǊŜƴŘȊƛŜ

ōƻŎȊƴȅƳΣŎƻƴŀǎȊȅƳȊŘŀƴƛŜƳƴŀƭŜȍȅƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǿŀŏ

ƧŀƪƻƴŀǘǳǊŀƭƴȅƻŘǇƻŎȊȅƴŜƪǇƻōŀǊŘȊƻŘǳȍȅŎƘ

ǿȊǊƻǎǘŀŎƘȊ ƪǿƛŜǘƴƛŀƛ ƳŀƧŀΣ

ŀƴƛŜƧŀƪƻȊƳťŎȊŜƴƛŜǊȅƴƪǳƛǇƻŎȊŊǘŜƪǘǊǿŀƭǎȊŜƧŦŀȊȅ

ǎǇŀŘƪƻǿŜƧΦ
Q!.!.2162/,%!$-!-&67:5ĳ$==%52:<0&/&0&17&0
5<1.8:=52672:&(2kM2%32:,&5=$+1,û632.2-1<$+
5<1.Ţ:-&%1!.:,%2$=1<#<ś:,ĳ.6=<$+!26
320,ĳ%=<6&.725!0,n(%=,&: %!/6=<0$,û(8
35&0,2:!1&#<ś<63Ţś.,= 6&.725!
3Ţś35=&:2%1,.Ţ:$=<#,27&$+12/2(,,.26=7&0
63Ţś&.?,(Q&$+25!=62'7:!5&kT &'&.$,&
=!$+2:!1,&,1%&.6Ţ:1,&2%%!:!ś2:3&ś1,6.!/,
527!$-,=!$+2%=û$&-:&:1û75=5<1.8k
K!-:!ƨ1,&-6=<0:<%!5=&1,&00,&6,û$!#<ś-&%1!.
%&#,87P3!$&Un.7Ţ5<1!6=<0=%!1,&01!/&ƨ<
75!.72:!ġ-!.2-&%&1=&/&0&17Ţ:8.ś!%!1.,B/21!
J86.!,:!572=:5Ţ$,ġ8:!(ĳn-!.û52/ĳP3!$&U0!
: 1,&-%22%&(5!1,!kJ86.=!.ś!%!nƨ&Ž:,!7
:&-%=,&:'!=ĳ2(5201&(2#2208(2632%!5$=&(2
: 1!-#/,ƨ6=&-%&.!%=,&:<:2ś!1&(2
,03/&0&17!$-û>F 25!= 52#27<.,k
T 7!.,06$&1!5,86=8(śŢ:1<02(5!1,$=&1,&0
52=:2-835=&67!1û#<ġ.203&7&1$-&n6,ś!52#2$=!
$=<%267ĳ3%2.!3,7!ś8n!67!1û6,ĳ1,0,ñ=<$=1&
#!5,&5<:=52678m%&ñ$<7<&1&5(,,,6852:$Ţ:k
P3!$&U0!#<ġ2%32:,&%=,û:ś!Ž1,&1!7&
2(5!1,$=&1,!kA2$&/2:263Ţś.!0!802ƨ/,:,ġ
%267ĳ3%26=78$=1&-,17&/,(&1$-,=!6,/!1&-7!1,û
&1&5(,û6ś21&$=1û25!=:%!/6=&-3&563&.7<:,&n%2
52=0!,7<$+6852:$Ţ:n.7Ţ5&02(ś<#<2%#/2.2:!ġ
.2/&-1û'!/ĳ52=:2-8(2632%!5$=&(2kG&6772:,=-!
#!5%=2!0#,71!n:,=-21&56.!n!/&-&%12$=&Ž1,&
2#!5$=21!2(5201<05<=<.,&0:<.21!1,!k
T 0,ĳ%=<$=!6,&ñ50!#ĳ%=,&086,!ś!%2:,&Ʀġ
6=&5&(.!0,&1,0,/2:<$+kH21,&$=1!#ĳ%=,&
=1!$=û$!3235!:!02%&/8D52.n%<1!0,$=1<
:=52678%=,!śŢ:: 5<1.8&17&535,6&>Fn8%!1&
7&67<P7!56+,3!25!=n$21!-01,&-32%:2-&1,&
/,$=#<:<1,&6,&Ŝ1!25#,7ĳ: $,û(852.8kK,&

:6320,1!-û$25Ţ:1,&!0#,71<0&/&0&1$,&7&-
8.ś!%!1.,n$=</,25#,7!/1<$+$&175!$+%!1<$+
%=,!ś!-û$<$+= 2%32:,&%1,û&'&.7<:12Ž$,û
&1&5(&7<$=1û,.26=72:ûk
@=&5:,&$32.!=!ś5Ţ:1,&ƨ=1!$=û$&58$+<
6&.7252:&:&:1û75=,1%&.6Ţ:k P=$=&(Ţ/1,&
02$12=!$+2:!ś<6,ĳ63Ţś.,= 6&.725!
3Ţś35=&:2%1,.Ţ:,#,27&$+12/2(,,n.7Ţ5&2%52.8
32=<7<:1,&:<5Ţƨ1,!-û6,ĳ:=(/ĳ%&0,1%&.68
K>PA>NkW%58(,&-67521<+266ĳ1!:<0,&1,21<$+
6&.725!$+ñ1!162:!ś<(śŢ:1,&7!.,&6&.725<-!.
?,(Q&$+$=<62'7:!5&kK!32$=û7.8/,3$!:,%2$=1&
#<ś2-&%1!.#!5%=2%8ƨ&2%:5Ţ$&1,&75&1%81!
63Ţś.!$+>Fn .7Ţ5& #<ś<
: :<5Ţƨ1,!-û$<06,ĳ020&1780$&12:<0
:267!71,$+0,&6,û$!$+kM27!.%8ƨ<$+:=5267!$+
#<ś!72:5ĳ$=1!785!/1!5&!.$-!5<1.8,7!.-!.
:6320,1!/,Ž0<:3235=&%1,0.20&17!5=8:5!=
=8632.2-&1,&06,ĳ6<78!$-,1!?/,6.,0T6$+2%=,&n
=&-Ž$,&1,&3&:12Ž$,(&232/,7<$=1&-#ĳ%=,&6,ĳ
:,û=!ś2=7<0nƨ&,11&6&.725<#ĳ%û32.!=<:!ś<
5&/!7<:1û6,śĳ%25<1.8::,ĳ.6=<067231,8n1,ƨ
:267!71,$+75=&$+0,&6,û$!$+k
M2%6802:8-û$n1!6=<0=%!1,&0$!ś<$=!6
-&67&Ž0<: 75&1%=,&:=52672:<0n/&$=
020&1780#ĳ%=,&=%&$<%2:!1,&1,ƨ6=&k?!5%=2
:!ƨ1!#ĳ%=,&:,ĳ$2%32:,&%1,!6&/&.$-!25!=
635!:1&=!5=û%=!1,&5<=<.,&0n#<$!ś<$=!6
%267!5$=!ġ6!7<6'!.$-218-û$û6723ĳ=:527835=<
80,!5.2:!1&-=0,&112Ž$,k 

@+!26 32% 32:,&5=$+1,û 6=&52.,$+ ,1%&.6Ţ:

Komentarz rynkowy - 07/2026

Alan Witczak

Fund Manager

G&67&Ž0<:75&1%=,&:=52672:<0n/&$=020&1780#ĳ%=,&

=%&$<%2:!1,&1,ƨ6=&k ?!5%=2:!ƨ1!#ĳ%=,&:,ĳ$
2%32:,&%1,!6&/&.$-!25!=635!:1&=!5=û%=!1,&5<=<.,&0k
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L#/,(!$-& .25325!$<-1&

a

H20&17!5= 5<1.2:< fXaª\X\`

W czerwcu popyt na krajowym rynku obligacji
korporacyjnychǇƻȊƻǎǘŀƱwysoki, jednak corazǿȅǊŀȋƴƛŜƧ

widoczneōȅƱȅograniczeniadla dalszej kompresji ƳŀǊȍ.

Inwestorzy nadal ŎƘťǘƴƛŜobejmowali nowe emisje,
szczególnieŘǳȍȅŎƘi rozpoznawalnychemitentów, jednak

rynek wtórny corazrzadziejǇǊŜƳƛƻǿŀƱobligacjeplasowane

narekordowoniskichspreadach.

M5=<.ś!%&0#<ś!majowa emisja Bestu z0!5ƨû3,1 p.p.

ponad WIBOR 3M, która po debiucie na Catalyst #<ś!
wyceniana blisko 120,1!ś8. Podobny 6<(1!ś3ś<1ûś

z rynku listów zastawnych, gdzie ING Bank Hipoteczny

83/!62:!ś1 mld =śprzy 0!5ƨ<0,8 p.p. ponad WIBOR
6M, czyli o 2 pb :<ƨ&-1,ƨw poprzedniej porównywalnej

emisji.

>.7<:12Žġemitentów #<ś!w %8ƨ&-mierze
skoncentrowana na refinansowaniu starszego,

%52ƨ6=&(2%ś8(8. Play 35=&352:!%=,śemisje o śû$=1&-

:!572Ž$,1,25 mld =śprzy 0!5ƨ!$+1,5 p.p. i 1,7 p.p.
ponad WIBOR 6M, 5Ţ:12$=&Ž1,&%2.218-û$wykupu

obligacji o :!572Ž$,750 mln =ś. Echo Investment

35=&352:!%=,ś2&0,6-ĳeuroobligacji o :!572Ž$,47 mln
euro z kuponem 5,9% wobec 7,4% na refinansowanej

serii, a 1!67ĳ31,&83/!62:!ś2dwie =ś272:&serie

o śû$=1&-:!572Ž$,300 mln =śn5Ţ:1,&ƨw celu
=!67û3,&1,!%52ƨ6=&(2%ś8(8. Refinansowania %27<$=<ś<

7!.ƨ&Bestu, Domesty, PragmaGO, Vehis Finanse oraz

AB.
W segmencie bankowym popyt 32=267!:!śsilny, ale

niejednorodny. Alior Bank =:,ĳ.6=<ś:!572Žġemisji

senioralnych obligacji z planowanych 500 mln =śdo 800
mln =śprzy 0!5ƨ<1,6 p.p. ponad WIBOR 6M, co

327:,&5%=,ś2przyzwoity popyt inwestorów

instytucjonalnych. G&%12$=&Ž1,&oferta detalicznych
listów zastawnych mBanku Hipotecznego =267!ś!

:<%ś8ƨ21!nmimo oprocentowania ustalonego na 0,25

p.p. 32:<ƨ&-stopy referencyjnej NBP i 02ƨ/,:2Ž$,
=:,ĳ.6=&1,!emisji z 500 mln =śdo 1 mld =ś. Pokazujeto,

ƨ&popyt detaliczny nie jest nieograniczony i silnie =!/&ƨ<

od .!1!ś8dystrybucji, 52=32=1!:!/12Ž$,produktu oraz
%267ĳ31<$+alternatyw.

Deweloperzy pozostali -&%1ûz najbardziej aktywnych

grup emitentów, ale rynek nadal:<5!Ʀ1,&5Ţƨ1,$2:!śich
profile kredytowe. Atal 83/!62:!ś260 mln =ś

niezabezpieczonychobligacji przy0!5ƨ<1,45 p.p. ponad

WIBOR 6M, 2#1,ƨ!-û$-ûo 0,5 p.p. :=(/ĳ%&0
poprzedniej emisji. Z kolei Matexi32=<6.!ś2105 mln =ś

przy0!5ƨ<4,0 p.p., Resi Capital 165 mln =śprzy0!5ƨ<

5,0 p.p., a mniejsi emitenci, tacy jak WANczyWarimpex,

nadal funkcjonowali przy :<5!Ʀ1,&:<ƨ6=<$+0!5ƨ!$+.
W tle 875=<0<:!ś6,ĳwzrost =!%ś8ƨ&1,!mniejszych

deweloperów mieszkaniowych obecnych na Catalyst, co

=:,ĳ.6=!znaczenie selekcji kredytowej w tym
segmencie.

W czerwcu 32-!:,ś26,ĳ7!.ƨ&kilka alertów z obszaru

ryzyka kredytowego emitentów . AOW Faktoring =1!/!=ś
6,ĳbardzo blisko limitu =!%ś8ƨ&1,!nze :6.!Ʀ1,.,&0

%ś8(8brutto do .!3,7!śŢ::ś!61<$+na poziomie 2,99x

wobec limitu 3,0x. Dodatkowo 1!586=<śwarunki emisji
przez zbyt :<62.û=!/,$=.ĳna %<:,%&1%ĳnjednak

problem =267!ś3ŢƦ1,&-52=:,û=!1<poprzez zwrot

Ž52%.Ţ:. Cognor ponownie=:5Ţ$,ś6,ĳdo obligatariuszy
o=(2%ĳna nieuznawanie1!586=&Ŝkowenantów, a JHM

Development 8=<6.!ś=(2%ĳna 2#1,ƨ&1,&wymaganego

poziomu .!3,7!śŢ::ś!61<$+do aktywów z 0,45x do
0,375x w zamian za -&%125!=2:û35&0,ĳdla

obligatariuszy.

Czerwiec 327:,&5%=,śutrzymanie dobrego popytu, ale
-&%12$=&Ž1,&32.!=!śnƨ&rynek coraz 26752ƨ1,&-

podchodzi do kolejnych prób 2#1,ƨ!1,!premii

oferowanej inwestorom. W takich warunkach dalsza
kompresja 0!5ƨstaje 6,ĳcoraz trudniejsza, a kluczowe

znaczenie ma selekcja emitentów, analiza kowenantów

oraz porównanie oferowanej premii z 5&172:12Ž$,û
bezpieczniejszychinstrumentów %ś8ƨ1<$+.

H2035&6-! 0!5ƨ : :!581.!$+ 1,&%2#258 32%!ƨ<

_ǳƪŀǎȊ |ƭƛǿƪŀ
Fund Manager

M23<71!2#/,(!$-&32=267!ś6,/1<n

!/&5<1&.$25!=:<5!Ʀ1,&-7&678-&

(5!1,$&%!/6=&-.2035&6-,0!5ƨk 
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L#/,(!$-& 6.!5#2:&

8

/ȊŜǊǿƛŜŎōȅƱōŀǊŘȊƻƳƻŎƴȅƳƳƛŜǎƛŊŎŜƳŘƭŀ
ǇƻƭǎƪƛŜƎƻǊȅƴƪǳƻōƭƛƎŀŎƧƛǎƪŀǊōƻǿȅŎƘ
ƛƧŜŘƴȅƳȊƴŀƧƭŜǇǎȊȅŎƘƻƪǊŜǎƽǿŘƭŀ{ǳōŦǳƴŘǳǎȊǳ
±LD/πvǳŀŘǊŀǘhōƭƛƎŀŎƧƛ¦ƴƛǿŜǊǎŀƭƴȅƻŘŘƱǳȍǎȊŜƎƻ
ŎȊŀǎǳΦCǳƴŘǳǎȊǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱǿǘȅƳƳƛŜǎƛŊŎǳǎǘƻǇť
ȊǿǊƻǘǳƴŀǇƻȊƛƻƳƛŜҌнΣпо҈ΣƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎȊ
ǿȅǊŀȋƴŜƧǇƻǇǊŀǿȅƴŀǎǘǊƻƧƽǿΣǎǇŀŘƪǳǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ
ƻǊŀȊǘǊŀŦƴŜƎƻǇƻȊȅŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀǇƻǊǘŦŜƭŀΦ

K!-:!ƨ1,&-6=<0,038/6&0#<ś2%$=<7,1'/!$-,
@MF=!$=&5:,&$1!32=,20,&\n_­ 5ª5n.7Ţ5<
:<5!Ʀ1,&=!6.2$=<ś5<1&.: %ŢśkA!1&7&
,67271,&2(5!1,$=<ś<2#!:<2875:!/&1,&35&6-,
,1'/!$<-1&-, 35!.7<$=1,&:<&/,0,12:!ś<
= :<$&16$&1!5,86=32%:<ƨ&.67Ţ3
352$&172:<$+: M2/6$&kF1:&6725=<=!$=ĳ/,
3212:1,&.21$&1752:!ġ6,ĳ1!3&563&.7<:,&
67!#,/,=!$-,,1'/!$-,: 32#/,ƨ8$&/8K?M25!=
02ƨ/,:2Ž$,ś!(2%1,&-6=&-32/,7<.,3,&1,ĳƨ1&-
:.2/&-1<$+.:!57!ś!$+k

A2%!7.2:<0:63!5$,&0%/!5<1.8#<ś52=&-0
1!?/,6.,0T6$+2%=,&n.7Ţ5<2#1,ƨ<ś35&0,ĳ=!
5<=<.2(&232/,7<$=1&,=01,&-6=<ś2#!:<
2 3212:1<:=5267$&1 6852:$Ţ:
&1&5(&7<$=1<$+kT &'&.$,&3235!:,ś6,ĳ
(/2#!/1<6&17<0&17%2!.7<:Ţ:%ś8ƨ1<$+n
!32/6.,&2#/,(!$-&h35=<1!%!/:<62.,$+
120,1!/1<$+5&172:12Ž$,!$+h 3212:1,&
=!$=ĳś<:<(/û%!ġ!75!.$<-1,&1! 7/&
3&563&.7<:,1'/!$<-1<$+k
L#6&5:8-&0<5Ţ:1,&ƨ3,&5:6=&6<(1!ś<

:,ĳ.6=&(2=!,17&5&62:!1,!32/6.,0%ś8(,&0
=&67521<,1:&6725Ţ:=!(5!1,$=1<$+kG&ƨ&/,
7&175&1%2.!ƨ&6,ĳ75:!ś<n02ƨ&67!ġ6,ĳ
:!ƨ1<0%2%!7.2:<0Ʀ5Ţ%ś&0323<782#2.
.5!-2:<$+1!3ś<:Ţ:%2'81%86=<%ś8ƨ1<$+k

M2/6.,&2#/,(!$-&6.!5#2:&:5Ţ$,ś<%2
.25=<671&(2381.78$<./8kM2śû$=&1,&1,ƨ6=&-
,1'/!$-,n63!%.85<=<.!(&232/,7<$=1&(2n
:<62.,$+5&172:12Ž$,120,1!/1<$+25!=
3235!:,!-û$&(26,ĳ323<787:25=<635=<-!-û$&
272$=&1,&%/!5<1.8%ś8(8kM27!.6,/1<0
58$+8.5Ţ7.27&50,12:!=0,&112Žġ02ƨ&
2$=<:,Ž$,&32:5!$!ġn!/&Ž5&%1,27&50,12:<
2#5!=5<1.8:<(/û%!%=,Ž:<5!Ʀ1,&/&3,&-1,ƨ
-&6=$=&.,/.!0,&6,ĳ$<7&08k

Mocny czerwiec

Komentarz rynkowy - 07/2026

M2/6., %ś8( .25=<67! 1! 8632.2-&1,8 6<78!$-, 

1! ?/,6.,0 T6$+2%=,&n 1,ƨ6=<0 2%$=<$,& 
inflacji i zainteresowaniu zachodnich 
inwestorów 

CǊȅŘŜǊȅƪ YǊŀǿŎȊȅƪ

A<5&.725 F1:&67<$<-1<
P=&' P75!7&(,, Aś8ƨ1<$+
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c

C81%86=.5Ţ7.27&50,12:<$+3!3,&5Ţ:%ś8ƨ1<$+n(śŢ:1,&6.!5#2:<$+k@&/&0'81%86=8-&6735=&$+2:<:!1,&.!3,7!ś8
:2.5&6,&785#8/&1$-,1!5<1.!$+ñ1!162:<$+k

YƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴȅ

Wyniki wybranych funduszy (JU Kat. A)

VIG / C-QUADRAT FIO

TVKFHF LPFƱDKFǓQB T MOWBPWǵLȖ@F KFB MOLDKLWRGƱ MOWVPWǵV@E WTOLQǻTk

¿Xnc[­
1M

¿\n^\­
]J

¿\n`X­
6M

+5,53%
12M

¿\Xn[a­

36M

P8#'81%86= 2#/,(!$-, 6.!5#2:<$+ 2 %ś8ƨ6=<0 7&50,1,& =!3!%!/12Ž$,k M2%67!:2:û $=ĳŽ$,û '81%86=8 6û 2#/,(!$-& 
&0,72:!1& , (:!5!172:!1& 35=&= P.!5# M!Ŝ67:! 2 Ž5&%1,0 , %ś8(,0 7&50,1,& %2 :<.838k

hōƭƛƎŀŎƧƛ ¦ƴƛǿŜǊǎŀƭƴȅ

P8#'81%86= 2#/,(!$-, 35=&%6,ĳ#,2567:k C81%86= $&$+8-& 6=&52.! %<:&56<ñ.!$-! 3257'&/! , 327&1$-!ś %2 .5&2:!1,! 
321!%35=&$,ĳ71<$+ 67Ţ3 =:5278k

Obligacji Korporacyjnych

Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do 8=83&ś1,&1,!portfela - prezentuje 32%&-Ž$,&inwestycyjne
odmienne od rynku polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekrój aktywów z klasy%ś8ƨ1&-:<.25=<678-û$metody
,/2Ž$,2:&.

Total Return Bond
SFDª@fNR>AO>Q >OQP PCFL

VIG / C-QUADRAT FIO

SFD ª @fNR>AO>Q CFL

¿\n^]­
[J

+5,42%
3M

+2,59%
J̀

+6,17%
[\J

¿\XnX`­

]J̀

+0,93%
1M

+2,18%
]J

+2,49%
J̀

¿_n^`­
[\J

+21,15%

36M

+0,76%
[J

+1,31%
]J

¿Xn[]­
J̀

+3,72%
12M

+16,88%

]J̀

VIG / C-QUADRAT FIO

!ƪŎƧƛ

P8#'81%86=!.$-,.5!-2:<$+kC81%86=,1:&678-&(śŢ:1,&: 63Ţś.,=QLM]X: ,1%&.6,&TFD!35=&675=&1,û%2
321!%35=&$,ĳ71<$+67Ţ3=:5278-&676&.725Ž5&%1,$+,0!ś<$+63Ţś&.k

c

VIG / C-QUADRAT FIO

Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych. Daje %267ĳ3do najlepiej 52=:,-!-û$<$+6,ĳglobalnych sektorów takich jak technologia,
medycyna, social i on-line media, ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne 5&.203&168-ûperspektywy :<ƨ6=<$+zysków
w%ś8ƨ6=&-perspektywie .

f\n]a­
1M

¿̂ \nb\­
]J

¿]^nXX­
6M

+50,35%
12M

¿[^]n_X­

36M

f[n^_­
[J

¿[]nX`­
3M

+16,90%
6M

¿]Xn^a­
12M

¿bbn^c­

]J̀

H20&17!5= 5<1.2:< fXaª\X\`

P723! =:5278n 67!1 1! ]X $=&5:$! \X\`n Ʀ5Ţ%ś2m >1!/,=<k3/

Ryzyko:

1 \ 3 ^ _ ` 7Niskie Wysokie

wȅȊȅƪƻΥ

1 \ ] ^ 5 6 7K,6.,& Wysokie

wȅȊȅƪƻΥ

[ \ 3 4 5 ` 7K,6.,& T<62.,&

wȅȊȅƪƻΥ

1 2 3 ^ 5 ` aK,6.,& Wysokie

Ryzyko:

1 \ 3 ^ _ ` 7Niskie Wysokie

wȅȊȅƪƻΥ

1 \ ] ^ 5 6 7K,6.,& Wysokie
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[X

P75!7&(,! 
H216&5:!7<:1!

10

Emerytura 2 - wyniki IKE / IKZE  (JU Kat. A)

I,0,7< :3ś!7 1! \X\` 52.m

FHBm \b \`X =ś

FHWBm [[ ]X^ =ś

FHWB %/! 35=&%6,ĳ#,25$Ţ:m [` c_` =ś

11,19%

TVKFHF LPFƱDKFǓQB T MOWBPWǵLȖ@F KFB MOLDKLWRGƱ MOWVPWǵV@E WTOLQǻTk

H216&5:!7<:1<

L#/,(!$-, R1,:&56!/1<

Obligacji Korporacyjnych

Total Return Bond10%

[_­

15%

[_­

[_­

\X­

10%

Akcji

Global Growth Trends

D5&&1P7!56

5%

[X­

\\n_­

\\n_­

15%

5%

20%

K!6=& 52=:,û=!1,! 
&0&5<7!/1& =267!ś< 

%2$&1,21& 35=&= >1!/,=<k3/

Kompozycja portfela:

H216&5:!7<:1<

L#/,(!$-, R1,:&56!/1<

L#/,(!$-, H25325!$<-1<$+

Total Return Bond15%

20%

an_­

7,5%

\_­

\X­

_­

Akcji

Global Growth Trends

GreenStars

P75!7&(,! O2=:!ƨ1!

17,05%

P75!7&(,! >.7<:1!

\]n^_­

H2032=<$-! 3257'&/!m

Kompozycja portfela:

Konserwatywny

Obligacji Uniwersalny

L#/,(!$-, H25325!$<-1<$+

Total Return Bond

>.$-,

D/2#!/ D52:7+ Q5&1%6

D5&&1P7!56

Stopa zwrotu za okres 12M  
%/! 35=&%=,!ś8 :,&.2:&(2 ]_-50 lat 

P723! =:5278n 67!1 1! ]X $=&5:$! \X\`n Ʀ5Ţ%ś2m >1!/,=<k3/

Stopa zwrotu za okres 12M  
%/! 35=&%=,!ś8 :,&.2:&(2 ]_-50 lat 

P723! =:5278 =! 2.5&6 [\J  
%/! 35=&%=,!ś8 :,&.2:&(2 ]_f_X /!7 

Komentarz rynkowy - 07/2026




