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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Biezgce wydarzenie geopolityczne - konflikt USA-Iran

e Silny popyt zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtédrnym wspiera kontynuacje
wzrostéw cen polskich obligacji.

e EBCiFed pozostawity w lutym stopy procentowe bez zmian, podtrzymujqgc ostrozne
podejscie do dalszego tagodzenia polityki pieniezne,;.

e Podwyzszona zmiennos$¢ oraz wyrazne zréznicowanie stop zwrotu miedzy regionami na
rynkach akgji

e Relatywnie mniejsza czes¢ globalnego kapitatu kieruje sie do Stanéw Zjednoczonych,
sprzyjajgc rynkom poza USA

e Systematyczne odbicie cen ztota wspierane zaréwno przez wzrost napieé
geopolitycznych na linii USA-Iran, jak i stabilny popyt ze strony bankéw centralnych.

Biezace wydarzenia geopolityczne

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie btyskawicznie przetozyta sie na rynki finansowe -
zareagowata praktycznie kazda klasa aktywoéw, cho¢ w réznej skali i z odmienng dynamikg. Na
rynku walutowym, od poczqtku trwajgcego konfliktu, obserwowane przeptywy kapitatu prowadzq
do dynamicznego umacniania dolara amerykanskiego, ponownie postrzeganego jako waluta
defensywna. W rezultacie ro$nie presja na wyceny surowcow, co szczegoélnie widoczne jest w
gietdowych notowaniach spot ztota, srebra oraz platyny.

Najsilniej zareagowaty jednak surowce, ktore staty sie bezposrednim kanatem przenoszenia napiec
geopolitycznych na rynki. Ceny gazu ziemnego wzrosty na europejskim rynku o blisko 43%
W przypadku dtugu reakcja byta bardziej zréznicowana, odzwierciedlajgc Scieranie sie efektu
.bezpiecznej przystani” z rosngcymi obawami o presje inflacyjng. Rentownosci 10-letnich obligagji
skarbowych rosty podczas wczorajszej sesji na wiekszosci wiodgcych rynkéw - w Stanach
Zjednoczonych o 9,5 pb, w Niemczech o 6,9 pb, a w Polsce o 10,6 pb. Wzrosty rentownosci
oznaczajq spadek cen papieréow dtuznych dla posiadaczy obligagji, przy czym przetozenie tego
efektu na obligacje krotkoterminowe byto relatywnie niewielkie.

Szukajgc analogii dla biezgcych wydarzen, warto cofng¢ sie do lat 2021-2022. Biorgc pod uwage
wzrost cen surowcéw od poczgtku roku, obecny wstrzgs mozna oceni¢ jako mniej wiecej jedng
dwudziestg skali szoku z tamtego okresu. Z wyliczert ekonomistéw NBP (Michata Gradzewicza,
Janusza Jabtonowskiego, Michata Sasieli i Zbigniewa Zotkiewskiego) wynika, ze 6wczesny szok
obnizyt, tgcznie, polskie PKB o ok. 3%, a poziom cen podniést o ok. 15%. Przyjmujgc analogiczne
przetozenie zmian cen surowcoéw na gospodarke, i zaktadajqc, ze obecne wzrosty cen utrzymatyby
sie na obecnym poziomie, oznaczatoby to spadek PKB rzedu 0,1-0,2%, oraz wzrost cen o ok. 0,7%
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W kontekscie tamtych wydarzen warto podkresli¢c, ze obecny impuls ma charakter przede
wszystkim szoku podazowegqo, ktéry banki centralne zwykle w pierwszej kolejnosci ignorujg, o ile
nie prowadzi 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 wczesniej oczekiwanych cie¢ stép procentowych ulegnie ograniczeniu oraz czy ich
rozpoczecie nie zostanie przesuniete w czasie.

W okresach napie¢ rynkowych i silnych, krotkoterminowych reakcji, rynki zwykle odpowiadajq
wyprzedazq, poniewaz inwestorzy poszukujg ptynnych aktywoéw i redukujqg pozycje, aby zwigkszy¢
poziom gotéwki oraz ograniczy¢ ryzyko. Pdzniejsze reakcje sq jednak zazwyczaj bardziej
stonowane. W przypadku rynkéw akcji doswiadczenia historyczne pokazujqg, ze wydarzenia
zwigzane z napieciami geopolitycznymi, mimo poczgtkowych turbulencji, w perspektywie kilku
miesiecy najczesciej konczyty sie  dla  inwestorow  dodatnimi  stopami  zwrotu.
Wyraznie potwierdzajg to dane z rynku amerykarskiego, postrzeganego jako najbardziej ptynny
i odgrywajgcego wiodgcg role w skali globalnej. Jednoczesnie warto podkresdli¢, ze historyczne
analogie, zwtaszcza te odnoszqce sie do zachowania rynkéw akcji w podobnych okresach
podwyzszonej awersji do ryzyka, nie muszqg powtoérzyc sie w obecnych warunkach rynkowych.

Jak zachowywat sie S&P 500 po najwiekszych szokach geopolitycznych
(1940-2026)?

-
Wydarzenie PN At PN PR
pozniej pézniej pozniej pbzniej

Niemcy najezdzajg na Francje 10.05.1940 -19,9% -12,7% -4,5% -18,7%
Atak na Pearl Harbor 7.12.1941 -1% -11% -6,5% 4,3%
Korea Pétnocna atakuje Koree Potudniowg 25.06.1950 -10% 1,6% 4.1% 11,7%
Powstanie wegierskie 23.10.1956 -2,1% -2,8% -1,3% -11,7%
Kryzys sueski 29.10.1956 -4.4% -3,6 0% -11,6%
Kryzys kubanski 16.10.1962 5,1% 14,1% 20,7% 27,8%
Zamach na prezydenta Kennedy'ego 22.11.1963 6,8% 11,9% 15,5% 23,2%
Incydent w Zatoce Tonkinskiej 2.08.1964 -1,6% 1,9% 5,3% 2,7%
Wojna szesciodniowa 5.06.1967 3,3% 5,9% 7,5% 13,5%
Ofensywa TET 30.01.1968 -3,8% 5,1% 5,2% 10,2%
Bankructwo Penn Central 21.06.1970 -0,1% 7,2 16,8% 28,6%
Atak podczas igrzysk olimpijskich w

Monachium 5.09.1972 -1% 5,7% 2,3% -5,8%
Wojna Jom Kippur 6.10.1973 -3,9% -10,7% -15,3% -43,2%
Embargo na rope 16.10.1973 -7% -13,2% -14,4% -35,2%
Rezygnacja prezydenta Nixona 9.08.1974 -14,4% -7% -2,8% 6,4%




ING

Warszawa, 03.03.2026

Zamach na prezydenta Reagana 30.03.1981 -0,9% -1,8% -14% -16,4%
Ratowanie banku Continental Illinois 9.05.1984 -3,1% 1% 6,4% 12,8%
Krach gietdowy z 1987 roku 19.10.1987 8,1% 10,9% 14,7% 22,9%
Inwazja Iraku na Kuwejt 2.08.1990 -8,2% -13,5% -2,1% 10,1%
Soros ,rozbija Bank Anglii” 16.09.1992 -2,5% 3% 6,8% 9,9%
Pierwszy zamach na World Trade Center 26.02.1993 1,7% 2% 4% 4,7%
Kryzys finansowy w Azji 8.10.1997 -3,7% -1,8% 14,1% -1,5%
Zamach na USS Cole w Jemenie 12.10.2000 2,7% -0,9% -11,3% -19,6%
Ataki terrorystyczne w USA 11.09.2001 -0,2% 2,5% 6,7% -18,4%
Rozpoczecie wojny w Iraku 20.03.2003 1,9% 13,6% 18,7% 26,7%
Zamach w Madrycie 11.03.2004 3,5% 2,7% 1,5% 8,4%
Zamach w londynskim metrze 5.07.2005 3,3% 1,8% 5,3% 5,5%
Upadek banku Bear Stearns 14.03.2008 3,6% 5,6% -2,8% -41,5%
Upadek banku Lehman Brothers 15.09.2008 -16,3% -26,2% -34,8% -11,7%
Zamach podczas maratonu bostoriskiego 15.04.2013 6,3% 8,4% 9,7% 17,9%
Aneksja Krymu przez Rosje 20.02.2014 1,5% 2,6% 8% 14,7%
Brexit 24.06.2016 6,5% 6,2% 11% 19,7%
Bombardowanie Syrii 7.04.2017 1,8% 3,1% 7,6% 12,8%
Kryzys rakietowy z Koreq Pétnocng 28.07.2017 -1,1% 3,6% 14,8% 13,4%
Atak dronéw na Saudi Aramco 14.09.2019 -1,4% 5,4% -8,8% 12,5%
Irariski generat zabity w nalocie 3.01.2020 1,9% -23,1% -4,2% 14,4%
Wycofanie sie USA z Afganistanu 30.08.2021 -3,7% 2,8% -4,9% -12%
Inwazja Rosji na Ukraine 24.02.2022 5,9% -7,2% -2,1% -7,1%
Atak Hamasu na lzrael 7.10.2023 1,3% 10,6% 20,9% 33,5%
Atak Iranu na lzrael 13.04.2024 1,9% 9,9% 13,5% 5,5%
Dzien Wyzwolenia 2.04.2025 -0,5% 10,6% 19,1% ?
USA bombardujq irariskie obiekty nuklearne  22.06.2025 5.7% 11,7% 13,5% ?
USA usuwajg Maduro w Wenezueli 3.01.2026 0,9% ? ? ?
Srednic | | -09%| 08%| 34%| 3%
[Mediona | | -02%| 27%| 53%|  7.4%
% dodatnichstépzwrotu | | 465|  667]  619] 65

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Carson Investment Research

| Obligacje

W lutym 2026 roku polski rynek dtugu kontynuowat silny trend wzrostowy. Szeroki indeks obligacji
skarbowych statokuponowych (TBSP) wzrést o 0,74% w ujeciu m/m, natomiast indeks obligagji
skarbowych o zmiennym kuponie (GPWB-BWZ) zyskat 0,51% m/m. Od poczqgtku roku obydwa
indeksy odnotowujg imponujace stopy zwrotu odpowiednio 1,78% dla TBSP i 1,59% na GPWB-BWZ.

W styczniu inflacja CPI obnizyta sie do 2,2% r/r (z 2,4% r/r w grudniu). Odczyt byt nieco wyzszy od
oczekiwan rynku, ktéry zaktadat spadek wskaznika do 1,9% r/r. To negatywne zaskoczenie nie
wptyneto istotnie na polskie obligacje.
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Podobnie jak miesigc wczesniej, rynek dtugu wspierat bardzo silny popyt ze strony kupujgcych.
Niemal kazda aukcja organizowana przez Ministerstwo Finanséw konczyta sie sukcesem. Przetargi
cieszyty sie duzym zainteresowaniem, juz nie tylko inwestoréw krajowych, lecz takze
zagranicznych. W styczniu udziat nierezydentéw w polskich obligacjach wzrést o 13,7 mld zt do
188,0 mld zt - wynika z danych MF. W efekcie ich udziat w rynku krajowych obligacji skarbowych
zwiekszyt sie do 12,5% z 11,8% na koniec ubiegtego roku. Dodatkowo wskaznik bid-to-cover, czyli
relacja zgtoszonego popytu do oferowanej podazy na reqgularnej aukgji, wyniést 1,7 wobec 2,0 na
poczqgtku lutego - byty to poziomy najwyzsze od 2019 roku. Polskie obligacje cieszyty sie wiec
rosngcym  zainteresowaniem inwestoréw mimo szybkiego wzrostu dtugu publicznego.
Z najnowszych projekcji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wynika, ze w ciggu pieciu lat
dtug zblizy sie do ok. 80% PKB, jednak rynek nie reagowat na to negatywnie. Rentownosci polskich
obligacji 10-letnich spadty w ciggu ostatniego roku o 0,8%, co byto jednym z najlepszych wynikoéw
na $wiecie dla papieréw tego terminu zapadalnosci.

Popyt na polskie obligacje jest widoczny nie tylko na rynku pierwotnym, lecz takze na rynku
wtoérnym. Jak wynika z informacji zebranych przez Analizy Online, w styczniu 2026 r. do funduszy
obligagji krétkoterminowych naptyneto 3,6 mld zt, natomiast fundusze obligacji dtugoterminowych
przyciggnety kolejne 1,8 mld zt. tgczny naptyw do funduszy dtuznych siegnat ok. 5,7 mld z, co
czyni ten miesigc rekordowym pod wzgledem zainteresowania tg klasg aktywoéw. Wiele wskazuje,
ze takze w lutym, mimo braku jeszcze opublikowanych danych naptywy pozostang bardzo
wysokie.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym polski rynek dtugu byty zapowiadane zmiany w ofercie
emisji obligacji skarbowych. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato bowiem zastgpienie obligac;ji
WZ, dotychczas opartych na wskazniku WIBOR, papierami opartymi o wskaznik POLSTR. Informacja
ta sprzyjata wzrostowi cen obligacji WZ na rynku wtérnym. Ograniczenie przysztej podazy tego
typu instrumentéw, przy utrzymujgcym sie silnym popycie ze strony funduszy dtuznych,
prowadzito do kompresji spreadéw i stopniowego wzrostu ich wycen.

W kontekscie amerykanskiego rynku dtugu pogorszenie nastrojéw na rynku akcji wywotato naptyw
kapitatu do bezpiecznych aktywoéw. Indeks Bloomberg US Treasury Index zyskat w lutym ok. 1,38%,
notujgc najlepszy miesigc od roku. Inwestoréw niepokoity wahania spétek technologicznych
zwigzane z rozwojem Al, napiecia geopolityczne oraz ryzyka na rynku kredytowym, co zwiekszyto
popyt na obligacje i ponownie rozbudzito oczekiwania wobec obnizek stép Fed. Wyceny kontraktow
terminowych na stope procentowq na poczgtku marca wskazujg na co najmniej dwie obnizki stép
procentowych do konca roku. Wraz z naptywem kapitatu do ptynnych obligacji skarbowych
rentownos¢ 10-letnich Treasuries, ktéra jest kluczowa dla kosztu kredytéw hipotecznych
i studenckich, spadta ponizej 4% po raz pierwszy od listopada 2025 roku.

W przypadku amerykanskiego rynku warto réwniez przytoczyc rozstrzygniecie Sgdu Najwyzszego,
ktory uniewaznit wiekszos¢ globalnych cet wprowadzonych przez administracje Donalda Trumpa.
Obecnie administracja formutuje nowq strategie celng w oparciu o inne podstawy prawne, co
wprowadza dodatkowq niepewno$c¢ z perspektywy rynkow.
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Europejski Bank Centralny ponownie pozostawit stopy procentowe bez zmian, utrzymujgc stope
depozytowq na poziomie 2%. Ostatnia obnizka miata miejsce w czerwcu 2025 roku i od tego czasu
decydenci EBC nie zdecydowali sie na kolejne ciecia. W ocenie EBC inflacja w $rednim terminie
powinna ustabilizowac sie w poblizu 2%. Jednoczesnie gospodarka strefy euro pozostaje odporna
mimo wymagajgcego globalnego otoczenia. Wzrost ma by¢ wspierany przez niskie bezrobocie,
relatywnie silne bilanse sektora prywatnego, zwiekszone wydatki publiczne na obronnos¢
i infrastrukture oraz opéznione efekty wczesniejszych obnizek stop procentowych.

Stopy zwrotu indeksow gietldowych na dzien 27.02.2026

%, YTD
2,00%
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Zrodto: stooq ING 2

Akcje

Luty byt miesigcem podwyzszonej zmiennosci na rynkach akcji, a osiggniete stopy zwrotu
wyraznie réznity sie pomiedzy regionami. Najlepiej w ujeciu m/m wypadt szeroki indeks rynkow
wschodzgcych, ktéry wzrést o 5,41%. Niewiele stabsze, lecz réwniez bardzo dobre wyniki osiggnety
rynki europejskie, notujgc wzrost o 3,14%. Na tle zagranicy polski rynek zachowywat sie bardziej
zroznicowanie. Szeroki indeks WIG zyskat 1,56%, natomiast indeksy mWIG40 i sWIG80, skupiajgce




ING £

Warszawa, 03.03.2026

mniejsze spotki, ktére sq mniej zalezne od popytu inwestoréw zagranicznych, zakonczyty miesigc
pod kreskq. Najstabszym sposrod analizowanych rynkéw byt amerykanski S&P 500, ktéry w lutym
odnotowat spadek o 0,87%.

Stopy zwrotu indeksow gieldowych na dzien 27.02.2026
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Zrodto: stoog, Investing

USA

Zmienno$¢ na amerykanskim rynku byta wywotana gtéwnie obawami inwestoréow o wptyw
dynamicznego rozwoju Al na dotychczasowe modele biznesowe firm. Coraz czesciej pojawiaty sie
pytania, czy nowe rozwigzania zwigzane z narzedziami sztucznej inteligencji nie podwazg
stabilnych i powtarzalnych zrédet przychodéw, na ktérych opiera sie wiele przedsiebiorstw
technologicznych. Presja ta najmocniej uderzyta w sektor software, ale objeta réwniez inne branze
oparte na modelu subskrypcyjnym.

Spotki software’owe notujg obecnie trzeci najgtebszy drawdown w ciggu ostatnich dwdéch dekad -
ok. -31% od poczgtku roku. Wieksze przeceny miaty miejsce jedynie podczas kryzysu finansowego
w 2008 r. oraz bessy z 2022 r. Jednoczes$nie szeroki rynek pozostaje relatywnie stabilny - na koniec
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lutego indeks S&P 500 osiggnat stope zwrotu od poczgtku roku na poziomie 0,49%, co oznacza
jedng z najwiekszych dywergencji sektorowych ostatnich lat.

Ta pogtebiajgca sie réznica miedzy relatywnie stabym sektorem technologicznym a stabilnym
szerokim rynkiem zbiegta sie z poprawg koniunktury w gospodarce realnej i sprzyjata rotacji
sektorowej. Inwestorzy coraz czesciej przesuwali kapitat w kierunku spotek typu value, powigzanych
z tradycyjnymi segmentami gospodarki, takimi jak przemyst, surowce czy energetyka - kosztem
spotek growth, ktore zwykle reprezentujg sektor technologiczny i biznesy o wysokiej dynamice
przychodoéw. Takie otoczenie rynkowe, jak dotad, premiuje aktywne zarzgdzanie i selekcje spotek.
Wedtug danych BofA ok. 57% funduszy akcyjnych skupionych na duzych firmach pokonuje swoje
benchmarki, co stanowi wynik wyraznie powyzej wieloletniej sredniej (~37%) i jest typowe dla
okresow rosngcego zréznicowania wynikéw spétek oraz wyraznej rotacji miedzy sektorami.

Warto réwniez odnotowag, ze sezon publikacji wynikéw amerykariskich spoétek za IV kwartat 2025
r. dobiega korica - na koniec lutego swoje raporty opublikowato ok. 96% firm z indeksu S&P 500.
Jak wynika z danych FactSet, 73% spotek przebito oczekiwania analitykéw na poziomie zysku na
akcje. W przypadku przychodoéw odsetek pozytywnych zaskoczen takze siegat 73%.

Dynamika wzrostu zyskéw firm w ujeciu r/r wynosi obecnie 14,2% - jesli ten wynik sie utrzyma,
bedzie oznacza¢ pigty z rzedu kwartat dwucyfrowego wzrostu. Co wiecej, w poréwnaniu
z prognozami z konca grudnia tempo wzrostu zostato wyraznie zrewidowane w gore, a az 10 z 11
sektorow poprawito swoje wyniki wzgledem wcze$niejszych oczekiwarn.

Europa

Indeks MSCI Europe odnotowat w lutym stope zwrotu 3,14% m/m, notujqgc siédmy z rzedu dodatni
miesiqc. Europejski rynek utrzymuje relatywng site, korzystajgc z poprawy perspektyw makro
w przemysle oraz wczeéniej wspomnianej rotacji w kierunku spotek value. Dodatkowym wsparciem
pozostaje rowniez rekordowa skala buybackéw. Europejskie spotki wchodzgce w sktad indeksu
ogtosity w pierwszych dwoch miesigcach roku skup o wartosci ok. 101 mld USD, co stanowito
najwyzszy wynik dla tego okresu w historii. Dodatkowo warto wspomnie¢, ze w lutym kapitat
naptywat do funduszy rynkéw rozwinietych poza USA, a jego istotna czes¢ kierowata sie do Europy,
co potwierdzato rosnqgce zainteresowanie inwestoréw tym regionem.

Sezon wynikéw europejskich spoétek réwniez przyniost w lutym pozytywne niespodzianki. Wedtug
danych LSEG I/B/E/S wyniki za czwarty kwartat opublikowaty juz spétki odpowiadajgce za blisko
57% kapitalizacji rynku europejskiego, notujgc sredni wzrost zyskéw na poziomie 3,9% wobec
prognozowanego wczesniej spadku o 1,1%. Blisko 60% firm przekroczyto oczekiwania analitykéw
w zakresie zysku na akcje, co stanowi wynik wyzszy od historycznej sredniej wynoszqgcej okoto 54%.

Rynki wschodzqce i Polska

Rynki wschodzgce majg za sobg bardzo mocny 2025 r. oraz solidny poczgtek 2026 r. W lutym
szeroki indeks MSCI Emerging Markets osiggngt stope zwrotu na poziomie 5,41% w ujeciu m/m.
Najczesciej wskazywanym zrédtem tegorocznych wzrostéow rynkéw EM pozostaje relatywnie staby
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dolar - dla tych gospodarek oznacza on nizszy koszt obstugi dtugu denominowanego w USD, a takze
poprawe konkurencyjnosci eksportu. W praktyce jednak znaczng cze$¢ tegorocznej sity indeksu
MSCI Emerging Markets zawdzieczamy jednemu krajowi - Korei Potudniowej (w mniejszym stopniu
rowniez Tajwanowi). Koreanski rynek akgcji wzrést w tym roku o okoto 50%, wspierany przez te same
czynniki, ktére do niedawna napedzaty wzrosty na Wall Street: rozwdj sztucznej inteligencji oraz
sektora potprzewodnikéw. Kluczowqg role odegraty tu dwie wiodgce spotki  produkujgce
zaawansowane pamieci potprzewodnikowe stosowane min. w infrastrukturze centréw danych.
Podobnie jak rynek europejski, rynki wschodzqce korzystaty z naptywu globalnego kapitatu
kierujgcego sie szerzej na rynki poza USA. W styczniu naptyw kapitatu portfelowego do emerging
markets (akcje i dtug) siegngt niemal 100 mld USD wedtug danych Institute of International
Finance, co stanowito drugi najwyzszy miesieczny wynik w ciggu ostatnich dwéch dekad,
ustepujgcy jedynie naptywom po ponownym otwarciu gospodarek w 2021 r.

Wspominane wczesniej naptywy kapitatu sprzyjaty réowniez notowaniom spotek na krajowym
rynku. Indeks WIG zyskat w lutym 1,56% w ujeciu m/m. Nieco stabiej radzity sobie mniejsze spotki
reprezentowane przez indeksy mWIG40 i sWIG80, na ktére w mniejszym stopniu oddziatuje popyt
inwestoréw zagranicznych. W ich przypadku w lutym rynek mogt doswiadcza¢ realizacji zyskow po
bardzo dynamicznych wzrostach odnotowanych w styczniu. Niemniej jednak od poczgtku roku
zarowno mWIG40, jak i sSWIG80 osiggajqg stopy zwrotu odpowiednio 9,17% i 5,78%.

Ztoto i surowce

Luty na rynku metali szlachetnych uptyngt pod znakiem stabilizacji po wyjgtkowo gwattownych
wydarzeniach ze stycznia. Po wyjgtkowo gwattownej korekcie z korica poprzedniego miesigca,
spotegowanej realizacjqg zyskéw oraz braku nowych impulséw do podtrzymania dotychczasowe;j
dynamiki, notowania osiggnety minimum na poziomie 4404 USD/oz. W pierwszej potowie miesigca
notowania ztota pozostawaty relatywnie zmienne, jednak dominowat scenariusz stopniowej
odbudowy cen. Inwestorzy zaczeli ponownie budowa¢ pozycje po styczniowej wyprzedazy,
traktujgc jq jako korekte w silnym trendzie wzrostowym.

Istotnymi sygnatami dla rynku byta utrzymujgca sie niepewnos$¢ dotyczqca przysztych decyzji
Rezerwy Federalnej oraz brak jednoznacznych sygnatéw co do dalszego kierunku polityki
pienieznej. W potgczeniu z niejednoznacznymi danymi makroekonomicznymi z USA, m.in.
najnizszemu wzrostowi inflacji od lipca, rynek zaczgt dyskontowac scenariusz wolniejszego
luzowania polityki monetarnej, co prowadzito do okresowych korekt spadkowych w trakcie
miesigca. W tle natomiast umacniata sie dtugoterminowa narracja wspierajgca wzrost cen.
Kluczowq role odgrywaty tu zakupy ztota przez banki centralne - w tym kontynuacja zakupoéw przez
Chiny, ktore dodaty kolejne 40 tys. uncji do rezerw oraz zapowiedz NBP o nabyciu dodatkowych
150 ton kruszcu.
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Czynnikiem naturalnie wspierajgcym wyceny okazat sie ponowny wzrost napie¢ geopolitycznych
na linii Stany Zjednoczone - Iran. W lutym odbywaty sie kolejne rundy rozmoéw dyplomatycznych
dotyczgcych programu nuklearnego Iranu, jednak nie przyniosty one przetomu ani realnych
ustepstw ze stron pomimo pozytywnych deklaracji. Brak postepéw w negocjacjach, w potgczeniu
z utrzymaniem sankgji, przemieszczeniem floty USA w strone ciesniny Ormuz odpowiadajqcej za
20% S$wiatowego transportu ropy oraz ostrg retorykq polityczng, podtrzymywat podwyzszony
poziom niepewnosci na rynkach finansowych. Obawy o wzrost cen surowcéw energetycznych
takich jak gaz i ropa sq jednoczesnie obawami o przetozenie sie tych cen na tempo globalnego
cyklu ozywienia gospodarczego oraz wzrost presji inflacyjne;j.

W drugiej potowie lutego notowania ztota ustabilizowaty sie w relatywnie szerokiej konsolidacji,
koriczgc miesigc na poziomie 5264 dolarow amerykanskich za uncje, czyli wyraznie wyzej niz po
styczniowej korekcie, cho¢ ponizej lokalnych szczytow z poczgtku roku (5955 USD/oz).
Zmiennos$¢ byta zauwazalnie nizsza niz w styczniu, co sugeruje przejscie rynku w faze
rownowazenia sie sit popytu i podazy.

W tym samym okresie srebro zachowywato sie podobnie do ztota, reagujgc na geopolityczng
niepewnos¢ i popyt inwestycyjny, jednak z wyraznie wiekszg zmiennoscig. W lutym ceny srebra
spadty na poczgtku miesigca do ok. 64 USD/oz, a pod koniec miesigca powrdcity do 93,82 USD/oz.
Metal ten petni réwniez waznqg role przemystowq, co czesto wptywa na jego wyzszg zmiennosc
w poréwnaniu z czystym metalem inwestycyjnym.
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Wsrod pozostatych metali przemystowych wiekszo$¢ zanotowata wzrosty, z wyjgtkiem stali, ktérej
ceny w lutym spadty o 3,81%. Spadki byty wynikiem stabszego popytu przemystowego,
szczegolnie w sektorach budowlanym i motoryzacyjnym.

Stopy zwrotu wybranych surowcow z dnia 27.02.2026

%, m/m
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How Do Stocks Do After Major Events?
S&P 500 Index Performance After Geopolitical And Major Historical Events

S&P 500 Index Returns

Event Date 3 Months 6 Months 12 Months

Germany Invades France 5/10/1940 (19.9%) (12.7%) (4.5%) (18.7%)
Pearl Harbor Attack 12/7/1941 (1.0%) (11.0%) (6.5%) 4.3%
N. Korean Invades S. Korea 6/25/1950 (10.0%) 1.6% 4.1% 11.7%
Hungarian Uprising 10/23/1956 (2.1%) (2.8%) (1.3%) (11.7%)
Suez Crisis 10/29/1956 (4.4%) (3.6%) (11.6%)
Cuban Missile Crisis 10/16/1962 51% 14.1% 27 8%
Kennedy Assassination 11/22/1963 6.8% 11.9% 23.2%
Gulf of Tonkin Incident 8/2/1964 (1.6%) 2.7%
Six-Day War 6/5/1967 3.3% % 13.5%
Tet Offensive 1/30/1968 (3.8%) 5.1% 10.2%
Penn Central Bankruptcy 6/21/1970 (0.1%) 7.2% 28.6%
Munich Olym pics 9/5/1972 (1.0%) 5.7% 2.3% (5.8%)
Yom Kippur War 10/6/1973 (3.9%) (10.7%) (15.3%) (43.2%)
Oil Embargo 10/16/1973 (7.0%) (13.2%) (14.4%) (35.2%)
Nixon Resigns 8/9/1974 (14.4%) (7.0%) (2.8%) 6.4%
Reagan Shooting 3/30/1981 (0.9%) (1.8%) (14.0%) (16.4%)
Continental lllinois Bailout 5/9/1984 (3.1%) 1.0% 6.4% 12.8%
1987 Stock Market Crash 10/19/1987 8.1% 10.9% 14.7% 22.9%
Iraq's Invasion of Kuwait 8/2/1990 (8.2%) (13.5%) (2.1%) 10.1%
Soros Breaks Bank of England 9/16/1992 (2.5%) 3.0% 6.8% 9.9%
First World Trade Center Bombing 2/26/1993 1.7% 2.0% 4.0% 4.7%
Asian Financial Crisis 10/8/1997 (3.7%) (1.8%) 14.1% (1.5%)
U.S.S. Cole Yemen Bombing 10/12/2000 2.7% (0.9%) (11.3%) (19.6%)
U.S. Terrorist Attacks 9/11/2001 (0.2%) 5% 6.7% (18.4%)
Iraq war started 3/20/2003 1.9% 18.7% 26.7%
Madrid Bombing 3/11/2004 3.5% 1.5% 8.4%
London Subway Bom bing 7/5/2005 3 5.3% 5.5%
Bear Stearns Collapses 3/14/2008 3.6% 5.6% (2.8%) (41.5%)
Lehman Brothers Collapses 9/15/2008 (16.3%) (26.2%) (34.8%) (11.7%)
Boston Marathon Bombing 4/15/2013 6.3% 8.4% 9.7% 17.9%
Russia annexed Crimea 2/20/2014 1.5% 8.0% 14.7%
BREXIT 6/24/2016 6.5% 11.0% 19.7%
Bom bing of Syria 4/7/12017 1.8% 7.6% 12.8%
North Korea Missile Crisis 7/2812017 (1.1%) 14.8% 13.4%
Saudi Aram co Drone Strike 9/14/2019 (1.4%) (8.8%) 12.5%
Iranian General Killed In Airstrike 1/3/2020 1.9% (23.1%) (4.2%) 14.4%
U.S. Pulls Out of Afghanistan 8/30/2021 (3.7%) 2.8% (4.9%) (12.0%)
Russia invades Ukraine 2/24/2022 5.9% (7.2%) (2.1%) (7.1%)
Ham as attacks Isreal 10/7/2023 1.3% 10.6% 20.9% 33.5%
Iran attacks Isreal 4/13/2024 1.9% 9.9% 13.5% 5.3%
Liberation Day 4/2/2025 (0.5%) 10.6% 19.1%
US Bombs Nuclear Facilities In Iran 6/22/2025 5.7% 11.7% 13.5%
US Removes Maduro in Venezula 1/3/2026 0.9% ? ?

Average (0.9%) 0.8% 3.0%

Median (0.2%) 2.7% 7.4%

% Higher 46.5% 66.7% 65.0%

\ CARSON
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