Warszawa, 09.03.2026

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

o Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie zwiekszyta globalng awersje do ryzyka

e Doswiadczenia z poprzednich wydarzen geopolitycznych wskazujq, ze poczgtkowe
reakcje rynkéw bywaty gwattowne, jednak w sSrednim terminie zazwyczaj nastepowata
stopniowa stabilizacja.

e Obecna sytuacja ma charakter energetycznego szoku podazowego, odmiennego od
warunkoéw z lat 2021-2022

Wstep

Nasilajgcy sie konflikt miedzy USA i Izraelem a Iranem ponownie doprowadzit do wyraznego
wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Bezposrednie dziatania militarne w
rejonie ciesniny Ormuz, bedqcej kluczowym weztem transportowym dla globalnych dostaw
energii, wywotaty gwattowny wzrost niepewnosci oraz skokowe przeszacowanie cen aktywow
zaleznych od zewnetrznych dostaw surowcow.

Po weekendowej przerwie w handlu - w trakcie ktérej Iran ogtosit wybdr syna dotychczasowego
najwyzszego przywodcy na jego nastepce, a ze strony USA pojawity sie komentarze podnoszqce
ryzyko dalszej eskalacji - rynki rozpoczety poniedziatkowq sesje kontynuacjg wyprzedazy. Cena
ropy chwilowo wzrosta powyzej 115 dolaréw za barytke, co potwierdzito wrazliwos¢ rynku na
przedtuzajqce sie zaktdcenia podazowe, a pod koniec dnia spadta do ok. 85 dolaréw, sygnalizujgc
duzg zmiennos$¢ i wptyw krotkoterminowych reakcji inwestoréw na doniesienia z Bliskiego
Wschodu. Ewentualne dziatania polityczne, takie jak rozwazane przez G7 skoordynowane
uwolnienie rezerw strategicznych ropy pozostang kluczowymi czynnikami ksztattujgcymi
notowania surowca w nadchodzgcych dniach.

Wzrost globalnego ryzyka wywotat wyrazny odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgeych, czemu
towarzyszyto umocnienie dolara i presja na rynki akcji oraz dtugu krajéw importujgcych energie. W
Polsce przetozyto sie to na szybki wzrost rentownosci obligacji skarbowych. W poniedziatek
rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich przejéciowo przekroczyta 5,9%, jednak pod koniec ses;ji
ustabilizowata sie w okolicach 5,63%. W ujeciu tygodniowym wzrost wyniést blisko 0,7 pkt proc., co
przetozyto sie na spadek cen obligacji o okoto 4%. W efekcie niemal w catosci zostat zniwelowany
wptyw obnizek stép procentowych przeprowadzonych przez RPP w ciggu ostatniego roku -
rentownosci powrdcity bowiem do pozioméw obserwowanych pod koniec marca 2025, czyli z
okresu poprzedzajgcego cykl dostosowan stép procentowych przez RPP.
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Polski rynek jest przez wielu globalnych inwestoréw klasyfikowany w segmencie rynkow
wschodzgcych, co sprawia, ze w takich epizodach bywa szczegélnie wrazliwy na krétkoterminowe
przeptywy kapitatu wynikajgce ze zmian globalnego sentymentu, zwtaszcza w okresach
umacniania sie dolara amerykarskiego.

Do tej pory polskie obligacje cieszyty sie duzym zainteresowaniem inwestorow, co byto jednym z
gtéwnych czynnikéw napedzajgcych wyniki w ostatnich miesigcach. W wyniku wspomnianych
wydarzenn oraz pogorszenia nastrojow popyt ten ostabt. Tak dynamiczne ruchy pokazujg
jednoczes$nie, jak silnie lokalny rynek dtugu reaguje na zmiany globalnego sentymentu oraz
przeptywy kapitatu na rynkach miedzynarodowych.

Historia rynkow pokazuje, ze wydarzenia geopolityczne czesto powodujg krétkotrwate, choc
gwattowne ruchy cen. Skala ostatnich spadkéw, cho¢ dynamiczna, jest umiarkowana w
poréwnaniu z wczesniejszymi szokami o charakterze systemowym, co sugeruje, ze rynki nadal
traktujg wydarzenia jako istotne. Dla inwestora kluczowe znaczenie powinno mie¢ zachowanie
dtugoterminowej perspektywy. Historyczne zachowania polskiego rynku pokazujq, ze wahania
wywotane nagtymi zdarzeniami geopolitycznymi rzadko prowadzity do trwatej zmiany
fundamentéw rynkowych.

W tle rynkowych zawirowani Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie wznowi¢ cykl tagodzenia
polityki pienieznej i obnizy¢ stope referencyjng NBP o 25 pb do 3,75%. RPP argumentuje decyzje
spadkiem inflacji i poprawg perspektyw inflacyjnych, co potwierdza marcowa projekcja NBP,
wskazujgca na trwaty powrét inflacji do celu w horyzoncie kilku lat. Jednoczesnie bank centralny
zastrzeqa, ze projekcja nie uwzglednia wptywu najnowszych wydarzen na Bliskim Wschodzie, ktoére
pozostajg gtéwnym czynnikiem ryzyka. Ewentualna dalsza eskalacja konfliktu moze podniesc ceny
energii i jednoczesnie ostabi¢ perspektywy wzrostu gospodarczego. Komunikat NBP sugeruje
ostroznosc i podkresla, ze dalsze kroki bedg zalezne od naptywajgcych danych oraz od skali i czasu
trwania zaburzeri geopolitycznych. W Srednim terminie bank centralny wskazuje, ze realna stopa
procentowa powinna ksztattowac sie w przedziale 1-1,5%.

Obligacje

W kontekscie polskich obligacji skarbowych w obecnej sytuacji rynkowej warto zwréci¢ uwage na
to, jak historycznie zachowywaty sie szerokie indeksy rynku dtugu, zaréwno dla obligacji
statokuponowych o dtuzszym terminie zapadalnosci (TBSP), jak i obligacji zmiennokuponowych,
ktore charakteryzujq sie krétszym terminem do wykupu, a tym samym mniejszq wrazliwoscig na
zmiany stép procentowych w gospodarce (GPWB-BW?Z).
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Obligacje dtugoterminowe statokuponowe

Analiza wybranych istotnych wydarzen rynkowych, pokazuje, ze w przypadku obligacji o dtuzszym
terminie zapadalnosci i statym oprocentowaniu wyniki byty relatywnie stabilne, zaréwno w ujeciu
mediany, jak i $redniej.

Jak zachowywat sie indeks polskich obligacji skarbowych
statokuponowych (TBSP) po wybranych wydarzeniach rynkowych?

Upadek banku Lehman Brothers 15.09.2008 -1,03% 2,92% 3,55% 7,17%
Aneksja Krymu przez Rosje 20.02.2014 0,87% 3,66% 6,78% 11,38%
Brexit 24.06.2016 1,05% 1,28% -0,78% 2,54%

Wybuch pandemii Covid-19 4.03.2020 0,70% 3,01% 3,62% 3,36%

Poczgtek cyklu podwyzek stép
procentowych RPP w odpowiedzi na 7.10.2021 -2,95% -6,74% -14,59% -17,10%
wysokq inflacje

Inwazja Rosji na Ukraine 24.02.2022 -5,14% -7,98% -5,90% -2,22%

Dziert Wyzwolenia - Trump naktada

ok 2.04.2025 2,56% 3,33% 5,30% =

USA bombardujq irariskie obiekty
nuklearne

- -0’290/0 0’250/0 0’400/0 0’850/0

22.06.2025 1,61% 2,49% 5,21% -

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq
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Czy obecna sytuacja przypomina 2022 rok?

Najstabsze stopy zwrotu w horyzoncie 1, 3 i 6 miesiecy pojawiaty sie w momentach silnych zmian
w otoczeniu makroekonomicznym, miedzy innymi na poczgtku cyklu podwyzek stop
procentowych przez RPP oraz w okresie bezposrednio po rosyjskiej inwazji na Ukraine.

Warto zauwazyc, ze obecny impuls ma charakter przede wszystkim szoku podazowego, ktéry banki
centralne zwykle w pierwszej kolejnosci ignorowaty, o ile nie prowadzit on do utrwalenia presji
inflacyjnej. Dla poréwnania, pandemia COVID-19 oraz wojna w Ukrainie byty kombinacjg szokéw
popytowego i podazowego, co wymusito zdecydowane podwyzki stép procentowych. Obecnie
dyskusja rynkowa nie dotyczy podwyzek, lecz tego, czy skala wczeséniej oczekiwanych cie¢ stop
procentowych ulegnie ograniczeniu oraz czy ich rozpoczecie nie zostanie przesuniete w czasie.

Energetyczny wstrzgs z 2022 r. byt konsekwencjqg zatamania dostaw rosyjskiego gazu do Europy -
spadty one o ponad 60 proc., co przetozyto sie na rekordowe ceny energii i silne napiecia na
europejskim rynku energetycznym. Na przetomie lat 2025-2026 ceny gazu wzrosty o ok. 90%,
podczas gdy na przetomie 2021-2022 skok wyniost az 1260%, co pokazuje wyrazng roznice skali
obu ruchéw.

W tamtym okresie globalna gospodarka zmagata sie dodatkowo z istotnymi zaktdceniami w
funkcjonowaniu tancuchow dostaw. Byty one konsekwencjg wczesniejszych restrykcji
pandemicznych oraz niestabilnego procesu ponownego otwierania gospodarek po okresie
lockdownoéw, co prowadzito do zaburzern w produkgji, logistyce i przeptywach handlowych. W
efekcie ograniczona dostepnos$¢ wielu towaréw podbijata ceny, doktadajgc kolejny impuls do
inflacji, ktéra juz wczesniej byta napedzana wzrostem cen energii.

Ostatnie raporty z rynkéw pracy pokazujqg, ze liczba wakatéw spadata, a pracownicy rzadziej
zmieniali zatrudnienie. W publikowanych danych widoczne byto globalne ostabienie pres;ji
ptacowej, co utrudnia narastanie trwatej presji inflacyjnej. Jednoczesnie stopy procentowe
utrzymujgce sie powyzej inflacji zwiekszajg przestrzert do postrzegania obecnego wzrostu cen
energii jako zjawiska przejsciowego. Odréznia to obecng sytuacje od warunkéw sprzed czterech
lat.

Obligacje zmiennokuponowe

Historyczne dane pokazujqg, ze w przypadku obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu
wptyw wydarzeri rynkowych na wyniki inwestoréw byt wyraznie mniejszy niz w przypadku
dtugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu. Wynika to z konstrukgcji tych instrumentow
- ich oprocentowanie zmienia sie wraz z poziomem stép procentowych, zazwyczaj co pét roku.
Dzieki temu ceny takich obligacji sg na ogét mniej zmienne niz w przypadku obligacji o statym
oprocentowaniu.

Ze wzgledu na to, ze historia notowan indeksu GPWB-BWZ siega 2019 roku, analiza obejmuje
jedynie cze$¢ wydarzen uwzglednionych wczesniej w zestawieniu obligacji skarbowych o statym
kuponie. W analizowanych przypadkach indeks $rednio tracit w pierwszym miesigcu 0,47%, jednak
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w kolejnych okresach wyraznie odrabiat straty. Po trzech miesigcach $rednia stopa zwrotu wynosita
0,67%, po szesciu miesigcach 1,25%, a po roku 2,11%.

Jak zachowywat sie indeks polskich obligacji skarbowych
zmiennokuponowych (GPWB-BWZ) po wybranych wydarzeniach ?

Wybuch pandemii Covid-19 4.03.2020 -1,29% 0,25% 0,88% 2,20%

Poczqtek cyklu podwyzek stop
procentowych RPP w odpowiedzi na 7.10.2021 -0,87% -0,63% -2,22% -1,49%
wysokq inflacje

Inwazja Rosji na Ukraine 24.02.2022 -1,06% -0,07% 0,79% 5,64%
Dziert Wyzwolenia - Trump naktada cta  2.04.2025 0,25% 1,88% 3,45% -

USA bombardujq iranskie obiekty
nuklearne

- -0,470/0 0,670/0 1,250/0 21110/0

22.06.2025 0,60% 1,93% 3,37% =

- -0’870/0 0’250/0 0,880/0 21200/0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stooq

Akcje

Historia zachowania indeksu WIG po wybranych wydarzeniach rynkowych i geopolitycznych
pokazata, ze reakcja rynku akcji w krétkim okresie bywata zréznicowana, jednak w dtuzszym
horyzoncie czesto nastepowata stabilizacja wynikéw. W pierwszym miesigcu po analizowanych
wydarzeniach $rednia stopa zwrotu wynosita 0,17%, natomiast mediana byta wyraznie wyzsza i
siegata 3,20%. W wiekszosci przypadkéw wyniki rynku byty dodatnie, a relatywnie niska $rednia
byta w duzej mierze efektem pojedynczych epizodéw silnych spadkéw - takich jak poczgtek
globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. oraz gwattownej reakgcji rynkéw na wybuch pandemii
COVID-19 w marcu 2020 r. W kolejnych miesigcach wyniki pozostawaty zmienne, jednak w
horyzoncie 12 miesiecy $rednia stopa zwrotu wynosita 13,38%, co pokazuje, ze mimo
krotkoterminowych wahan rynek akcji w dtuzszym okresie zwykle odrabiat wczesniejsze spadki.

W kontekscie globalnych rynkéw akcji warto zwréci¢ uwage, ze historycznie rynki radzity sobie
dobrze nawet w okresach wzrostu cen ropy - wiele takich epizodéw towarzyszyto fazom silnej




ING

Warszawa, 09.03.2026

aktywnosci gospodarczej, a sama zmiana cen surowcoéw nie byta trafnym predyktorem przysztych
stép zwrotu. Znacznie wazniejszy jest charakter impulsu: czy wynika on z rosngcego popytu, czy -
jak obecnie - z szoku podazowego. To od oczekiwan dotyczqgcych trwatosci tego szoku zalezy dalsza
reakcja rynkéw. W takim otoczeniu dla inwestora szczegdlnego znaczenia nabiera utrzymanie
odpowiedniego horyzontu inwestycyjnego.

Jak zachowywat sie indeks WIG po wybranych wydarzeniach?

Rozpoczecie wojny w Iraku 20.03.2003 3,01% 15,12% 42,57% 66,61%
Upadek banku Lehman Brothers 15.09.2008 -17,82% -22,71% -35,73% 0,20%
Aneksja Krymu przez Rosje 20.02.2014 -4,42% -1,39% -1,04% 0,71%
Brexit 24.06.2016 5,03% 5,16% 15,93% 36,28%

Wybuch pandemii Covid-19 4.03.2020 -15,65% -3,91% -4,21% 12,59%

Poczqgtek cyklu podwyzek stép
procentowych RPP w odpowiedzi na 7.10.2021 3,20% -6,53% -21,13% -30,08%
wysokq inflacje

Inwazja Rosji na Ukraine 24.02.2022 15,80% 2,40% -10,54% 7,30%
Dziert Wyzwolenia - Trump naktada cta 2.04.2025 3,350% 10,13% 13,80% -

USA bombardujq irariskie obiekty
nuklearne

22.06.2025 9,08% 7,46% 21,41% -

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stooq
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I Podsumowanie

Jednoczes$nie warto podkresli¢, ze historyczne analogie, zaréwno te odnoszqgce sie do zachowania
rynkéw akdji, jak i rynkéw obligacji w podobnych okresach podwyzszonej awersji do ryzyka, nie
muszqg powtorzyc sie w obecnych warunkach rynkowych. Mogq byc¢ one jedynie wskazéwkq dla
inwestora, pomagajgcqg lepiej zrozumie¢ mozliwe scenariusze zachowania rynkéw w okresach
zwiekszonej niepewnosci.

Sytuacja rynkowa zwigzana z konfliktem pozostaje bardzo dynamiczna i zmienia sie z godziny na
godzine. W takich momentach inwestorzy powinni przede wszystkim wréci¢ do swojego
dtugoterminowego planu inwestycyjnego i jasno okreslonych celéw.
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