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Dawno niewidziana seria
Pierwszy miesiąc wakacji przyniósł spore rozczarowanie spędzającym wakacje w Polsce głównie 
ze względu na nieprzewidywalną deszczową aurę. Natomiast na GPW lipiec był kolejnym udanym 
miesiącem dla posiadaczy polskich akcji, którzy po raz ósmy z rzędu mogli cieszyć się dodatnimi 
stopami zwrotu. Indeks WIG20 zakończył czerwiec wzrostem o 4,3%, trochę słabsze wyniki 
osiągnęły spółki o średniej i małej kapitalizacji. Indeks sWIG80, grupujący najmniejsze podmioty, 
zanotował wzrost o 2,0%, podczas gdy mWIG40 wzrósł o 1,6%.

2 kwietnia Donald Trump ogłosił wprowadzenie „ceł wzajemnych” na partnerów handlowych USA, 
a sam dzień ich wprowadzenie nazwał „dniem wyzwolenia”. Od tego momentu byliśmy świadkami 
negocjacji handlowych, które często przyjmowały formę straszenia wysokimi cłami w przypadku, 
gdy nie zostaną podpisane nowe korzystne dla USA porozumienia. Terminy podpisania umów 
handlowych były przesuwane choć zawsze było to nieoczekiwane i wynikało z „dobrej woli” 
Donalda Trumpa. W lipcu z kilkoma krajami udało się dojść do porozumienia. 22 lipca USA zawarły 
umowę handlową z Japonią zakładającą 550 mld dolarów inwestycji w USA, oraz 15-procentową 
taryfę celną dla towarów importowanych z Japonii. Natomiast 27 lipca zostało podpisane 
porozumienie z Unią Europejską nakładające 15% cła na towary eksportowane do USA (vs 30% 
stawka w przypadku braku porozumienia), wyższa 50% stawka dotyczyć będzie stali, aluminium 
i miedzi. Ponadto UE zobowiązała się do zakupu produktów energetycznych za 750 mld USD oraz 
na inwestycje w USA w kwocie 600 mld USD. Nasze pierwsze wrażenie jest takie, że porozumienie 
jest korzystniejsze dla USA niż dla UE. Dla inwestorów giełdowych istotny jest jednak fakt, 
że ograniczona zostaje niepewność z jaką związany był proces negocjacji. 

23 lipca miała miejsce rekonstrukcja rządu Donalda Tuska, mająca na celu sprawniejsze 
realizowanie agendy rządowej. Liczba konstytucyjnych ministrów zmniejszyła się z 26 do 21 
osób. Powstały dwa superresorty: Ministerstwo Finansów i Gospodarki (Andrzej Domański) oraz 
Ministerstwo Energii (Miłosz Motyka). Decyzje podejmowane w tych ministerstwach będą 
kluczowe dla Polskiej gospodarki jak i dla zachowania polskiego rynku akcji. Szczególnie dla spółek 
z dominującym udziałem Skarbu państwa w akcjonariacie.

Powoli rozkręca się sezon publikacji wyników przedsiębiorstw notowanych na GPW. Według opinii 
analityków z biur maklerskich poprawa wyników w ujęciu r/r ma mieć miejsce w przypadku 
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Poniższa tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksów 
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksów. 

Dane za lipiec 2025.
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WIGtechTR Index
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8,2%

7,6%
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1,6%

-0,3%

4,4%

5,0%
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Indeks WIG20

LPP SA

mBank SA

Santander Bank Polska

CCC SA

Dino Polska SA

CD Projekt SA

Zmiana

13,8%

11,4%

11,3%

-5,2%

-5,7%

-10,5%

Indeks MWIG40

Synektik SA

ASBISc Enterprises PLC

Voxel SA

11 bit studios SA

Cyfrowy Polsat SA

Grupa Azoty SA

Zmiana 

14,0%

11,5%

10,2%

-10,6%

-14,4%

-20,2%

Indeks SWIG80

Molecure SA

Bumech SA

Medicalgorithmics SA

PlayWay SA

ZE PAK SA

Astarta Holding PLC

Zmiana

50,6%

37,0%

34,3%

-14,2%

-19,2%

-20,2%
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wszystkich znaczących sektorów notowanych na warszawskim parkiecie także w tym najbardziej 
ostatnio lubianym przez inwestorów zagranicznych, sektorze finansowym. Wyniki zaprezentowane przez 
Santander Bank Polska oraz Bank Millennium wskazują na utrzymywanie się dobrej koniunktury, 
pomimo rozpoczętego cyklu obniżek stóp procentowych przez RPP. Jak mówi stare powiedzenie giełdowe: 
„nie ma hossy bez banków” więc oby sprzyjające otoczenie gospodarcze trwało jak najdłużej. Jeszcze przed 
publikacja wyników spółka PGE poinformowała, że przeprowadzone testy na utratę wartości wskazują 
na łączną utratę bilansowej wartości aktywów na poziomie około 9,1 mld zł w I półroczu 2025 roku, co jest 
wynikiem odpisów w segmencie Energetyki Konwencjonalnej (7,5 mld zł) i Energetyki Odnawialnej 
(około 1,6 mld zł), a także korekty na podatek odroczony (2,5 mld zł). 
Osiem miesięcy z rzędu z dodatnią stopą zwrotu na GPW świadczy o zmianie postrzegania lokalnego 
parkietu wśród inwestorów międzynarodowych. Polska giełda jest wyraźnym beneficjentem trwającej 
od kilku miesięcy rotacji kapitału w stronę Europy oraz rynków wschodzących. Powtórzymy więc 
to co pisaliśmy już miesiąc temu. W naszej ocenie, po tak dobrym okresie, realizacja zysków byłaby 
naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki na rynku traktowalibyśmy jako korektę. Historyczne 
statystyki przemawiają na korzyść byków, wskazując, że w większości przypadków po tak mocnej 
pierwszej połowie roku druga również jest korzystna dla inwestorów. W średnio- i długoterminowej 
perspektywie pozostajemy optymistyczni co do relatywnej siły polskiego rynku akcji. Uważamy natomiast, 
że zainteresowanie inwestorów w większym stopniu zacznie kierować się w stronę emitentów, 
którzy będą korzystać z niższych stóp procentowych oraz rosnącej siły nabywczej konsumentów.

Poniższa tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indeksów wyliczanych dla 
notowanych na GPW akcji.  Dane za lipiec 2025.



Nota prawna

Materiał ma charakter wyłącznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w 
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz 
udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w 
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a także nie jest formą 
świadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS 
0000060640) podlega nadzorowi Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczące funduszy 
inwestycyjnych zarządzanych przez SKARBIEC TFI S.A., w tym opis czynników ryzyka 
związanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajdują się w 
prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestorów 
dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i 
w sieci sprzedaży.
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Subfundusze zarządzane przez zespół akcji polskich

Subfundusz nie gwarantuje realizacji określonego celu i wyniku 
inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych 

środków. Więcej o subfunduszach na www.skarbiec.pl
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