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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

e Wzrost rentownosci obligacji w reakcji na rewizje oczekiwan dotyczqcych stép
procentowych i inflacji

e Biezgce dane makroekonomiczne oraz czynniki polityczne w kontekscie obecnej sytuacji
rynkowej

o Stabsze zachowanie rynkdw akcji w krajach bedgcych importerami energii, w warunkach
wzrostu cen surowcéw i podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej

e Marcowa korekta cen ztota spowodowana zmiang krétkoterminowych oczekiwan
dotyczgcych polityki pienieznej w USA, presjg ptynnosciowq oraz wzrostem zmiennosci

Obligacje

W marcu 2026 roku polski rynek obligacji pozostawat pod silng presjqg, odzwierciedlajgc globalng
fale wyprzedazy na rynku dtugu, zwigzang z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie miedzy
Stanami Zjednoczonymi, Izraelem a Iranem. Indeks obligacji skarbowych statokuponowych (TBSP)
spadt 0 3,23% m/m, przerywajqgc tym samym dziewieciomiesieczng serie wzrostow. Z kolei indeks
obligacji o zmiennym kuponie (GPWB-BW?Z) obnizyt sie 0 0,61% m/m, co stanowi pierwszy miesiqc
z ujemnym wynikiem od pazdziernika 2022 roku.

Cho¢ scenariusz konfliktu regionalnego byt uwzgledniany przez uczestnikéw rynku, rzeczywista
skala eskalacji oraz sposéb dziatania Iranu, okazaty sie istotnym zaskoczeniem. Szczegdlnie silny
wptyw na nastroje inwestoréw miaty dziatania obejmujgce blokowanie ciesniny Ormuz oraz ataki
na infrastrukture energetyczng paristw Zatoki Perskiej. Czynniki te przetozyty sie na wzrost
rentownosci obligacji, gtdwnie poprzez podbicie oczekiwan inflacyjnych zwigzanych z zaktdceniami
w dostawach surowcoéw energetycznych, co w konsekwencji doprowadzito do rewizji oczekiwanej
Sciezki stép procentowych. Do momentu wybuchu wojny na polskim rynku oczekiwano 2-3
obnizek stop procentowych po 25 pb., natomiast obecnie - zgodnie z wypowiedziami cztonkéw
Rada Polityki Pienieznej - dalsze obnizki w tym roku mogg byc juz nieuzasadnione. Rentownosci
obligacji 10-letnich wzrosty przy tym do poziomdw obserwowanych jeszcze przed cyklem obnizek
stop procentowych z ostatnich lat.

Rownolegle obserwowano odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgeych, w tym z Polski, w kierunku
bezpieczniejszych aktywow, czemu towarzyszyto umocnienie dolara amerykariskiego oraz presja
na rynki dtugu krajow bedgcych importerami energii. W takich warunkach polski rynek obligacji,
zaréwno w segmencie papierow krétkoterminowych, jak i dtugoterminowych, wyraznie odczut
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skutki wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Dodatkowym czynnikiem pogtebiajgcym skale spadkow
byta koniecznos¢ redukcji lewarowanych pozycji przez fundusze inwestycyjne, co w warunkach
ograniczonej ptynnosci dodatkowo nasilato presje podazowg. Od poczgtku roku indeks TBSP notuje
spadek o ok. -1,51%, natomiast GPWB-BWZ Index utrzymuje dodatnig stope zwrotu na poziomie
+0,97%.

Stopy zwrotu indeksow gieldowych na dzien 31.03.2026
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Biezgce dane oraz czynniki polityczne w kontekscie obecnej sytuacji rynkowej

Pierwsze dane naptywajgce z gospodarki, ktére czesciowo uwzgledniajg wptyw trwajgcego
konfliktu, okazujq sie lepsze od oczekiwan. W Polsce inflacja w marcu wzrosta do 3% r/r z 2,1% r/r
w lutym, jednak odczyt byt nizszy od rynkowych prognoz zaktadajgcych 3,3% r/r. Podobny obraz
obserwujemy w strefie euro - inflacja rowniez przyspieszyta, ale skala wzrostu byta nizsza od
oczekiwan ankietowanych ekonomistow.

Presje inflacyjng tagodzq tez komunikaty naptywajqgce z najwiekszych sieci handlowych w Polsce,
wskazujgce na ograniczong mozliwos¢ przenoszenia wyzszych kosztéw na ceny dla konsumentow.
Zjawisko to wynika ze zmiany zachowan gospodarstw domowych - mimo rosngcych dochodoéw
utrzymujg one wysokg sktonnos$¢ do oszczedzania.
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Dziatania zbrojne nadal trwajg, pomimo pojawiajgcych sie w ostatnich dniach sygnatéw moggcych
wskazywac¢ na stopniowg deeskalacje - mowa m.in. o wznowieniu posrednich kontaktow
dyplomatycznych miedzy stronami oraz propozycjach zawieszenia broni, za czym nie idzie jednak
dotychczas ograniczenie intensywnosci atakéw. Tempo ewentualnego wygaszenia konfliktu
pozostaje trudne do oszacowania, szczegoélnie w konteksécie zmiennosci deklaracji i stanowisk
prezydenta Donalda Trumpa.

Warto przy tym zwrdéci¢ uwage, ze konflikt negatywnie oddziatuje réwniez na gospodarke USA.
Rosngce rentownosci obligacji skarbowych wptywajg na koszty finansowania zaréwno sektora
publicznego, jak i prywatnego, a bezposrednim efektem jest wzrost rat kredytow hipotecznych,
istotnie obcigzajgcych budzety amerykanskich gospodarstw domowych. W rezultacie dochodzi do
zaostrzenia warunkéw finansowych w gospodarce, co negatywnie wptywa na sytuacje
konsumentow - szczegdlnie tych o niskich i srednich dochodach, stanowigcych istotng czesc
zaplecza wyborczego Donalda Trumpa.

W tym kontekscie warto tez zaznaczyc, ze poparcie spoteczne dla prezydenta USA jest najnizsze w
historii jego kadencji, a poziom dezaprobaty w spoteczenstwie dla podejmowanych przez niego
dziatan jest rekordowo wysoki. Jesli chodzi o trwajqcqg ,,operacje wojskowq”, jej poziom poparcia
jest wyraznie nizszy, jesli porowna sie go do innych konfliktéw zbrojnych z udziatem USA. Czynniki
te sq o tyle istotne, ze mogg bezposrednio determinowac kolejne decyzje prezydenta. Nabiera to
szczegodlnego znaczenia w kontekscie zblizajgcych sie wyboréw do Kongresu, ktére odbedqg sie w
listopadzie tego roku.
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Poparcie spoteczne dla interwencji wojskowych USA w
pierwszych dniach konfliktéw
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I Akcje

Marzec byt miesigcem, w ktérym wiekszos¢ rynkéw odnotowata ujemne stopy zwrotu, gtéwnie za
sprawg rosngcej niepewnosci zwigzanej z rozwojem sytuacji na Bliskim Wschodzie. Najmocniej
ucierpiaty rynki rozwijajgce sie, poniewaz w warunkach podwyzszonej zmiennosci kapitat
przeptywa w kierunku ,bezpiecznych przystani”, takich jak dolar amerykanski. Dotychczasowy
konsensus rynkowy zaktadat jego stopniowe ostabienie, jednak nagty wzrost napiec
geopolitycznych wymusit szybkg rewizje tych oczekiwan.

Szeroki indeks rynkéw wschodzgeych stracit w marcu 13,26% m/m, co w praktyce zniwelowato
dodatnie stopy zwrotu wypracowane od poczgtku roku. Na tym tle relatywnie dobrze wypadta
Polska, ktéra - pomimo tego, ze przez inwestoréw wciqz postrzegana jest jako rynek rozwijajgcy sie
- odnotowata wyraznie mniejszq skale spadkéw. Szeroki indeks WIG stracit 3,41% w ujeciu m/m.
Wyrazniej ucierpiaty segmenty mniejszych spotek: mWIG40 i sWIG80 stracity odpowiednio 5,2%
oraz 5,38% w ujeciu m/m.

Wsrod rynkoéw rozwinietych Europa wypadta stabiej niz Stany Zjednoczone. Wynikato to m.in. z
wiekszego uzaleznienia europejskich gospodarek od dostaw energii. W zwigzku z eskalacjg napie¢
na Bliskim Wschodzie rosto ryzyko zaktécen w dostawach surowcéw energetycznych, zwtaszcza
gazu i ropy. Pojawiaty sie rowniez obawy o funkcjonowanie infrastruktury odpowiadajqcej za ich
przesyti magazynowanie, co dodatkowo zwiekszato niepewnosc co do stabilnosci dostaw.

Dodatkowo Europa jako blok ekonomiczny charakteryzowata sie relatywnie nizszym oczekiwanym
tempem wzrostu gospodarczego, a materializacja ryzyk zwigzanych z drozszq energiq oraz
ewentualnymi podwyzkami stép procentowych przez Europejski Bank Centralny mogta sktania¢
inwestoréw do ograniczania ekspozycji na europejskie aktywa i przesuwania kapitatu w innym
kierunku.

W przypadku USA dodatkowym czynnikiem wspierajgcym byt umacniajgcy sie dolar, ktory
zwiekszat atrakcyjnosc tamtejszego rynku dla zagranicznego kapitatu. W efekcie spadki w Stanach
Zjednoczonych byty wyraznie ptytsze - indeks MSCI Europe stracit w marcu 10,25% m/m, podczas
gdy S&P 500 zanotowat spadek na poziomie 5,09% m/m.

W kontekscie rynku amerykanskiego warto réwniez zwréci¢ uwage na historyczng sezonowos¢ -
drugi rok kadencji prezydenta czesto wigze sie z podwyzszong zmiennosciq i wiekszym ryzykiem
spadkéw. Wynika to ze specyfiki cyklu politycznego w USA, w ramach ktérego najbardziej
kontrowersyjne dziatania administracji koncentrowane sq zazwyczaj w pierwszych dwéch latach
prezydentury. Dane historyczne wskazujg, ze po wyborach uzupetniajgcych administracja czesto
traci cze$¢ wptywoéw w Kongresie, co sktania jg do wczesniejszego wdrazania bardziej
wymagajqcych reform lub podejmowania bardziej kontrowersyjnych dziatan. To z kolei zwieksza
niepewnos¢ i podnosi poziom nerwowosci na rynkach finansowych.
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Stopy zwrotu indekséw gietdowych na dzien 31.03.2026
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Ztoto i surowce

Marcowe notowania ztota przyniosty najsilniejszy miesieczny spadek cen od czerwca 2013 roku,
kiedy kruszec réwniez potaniat o 11%. Skala tego ruchu wynikata z nagromadzenia
krétkookresowych impulséw po bardzo silnym, wielomiesiecznym trendzie wzrostowym, ktéry na
przetomie stycznia i lutego doprowadzit ceny ztota do historycznych maksimoéw. Korekta miata
charakter gwattowny i wielowymiarowy. Jej gtéwne zrédia lezaty w jednoczesnej zmianie
oczekiwan dotyczqgcych polityki pienieznej, presji ptynnosciowej oraz rosngcej zmiennosci.

Od pierwszych dni miesigca widoczna byta zmiana krétkoterminowej narracji makroekonomicznej,
ktéra zaczeta cigzy¢ wycenom metalu. Wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy Federalnej
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wskazywaty, ze wzrost cen energii w duzej mierze zwigzany z eskalacjg napie¢ geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie moze utrzymywac presje inflacyjng i opdéznia¢ moment kolejnych obnizek
obnizek stop procentowych. W efekcie rynek ponownie zaczgt dyskontowa¢ scenariusz dtuzszego
utrzymania restrykcyjnej polityki monetarnej w USA, co przetozyto sie na umocnienie dolara
amerykanskiego, w ktérym wyceniane jest ztoto, pogarszajqc jego atrakcyjnosc dla inwestorow
spoza USA. Jednoczes$nie wzrosty rentownosci obligacji skarbowych, co dziatato negatywnie na
ztoto jako aktywo nieprzynoszgce odsetek. Umocnienie dolara byto dodatkowo wzmacniane przez
ucieczke kapitatu do amerykariskiej waluty jako bezpiecznej przystani, w tym odptyw Srodkéw z
rynkéw wschodzgceych, ktére w warunkach rosngcej zmiennosci i presji ptynnosciowej znalazty sie
pod szczegolng presjaq.

Na tle wydarzert na rynku ztota gtdéwnym zrédtem zmiennosci pozostawat segment surowcow
energetycznych. Ceny ropy naftowej reagowaty silnymi wahaniami na ryzyka zwigzane z sytuacjq
na Bliskim Wschodzie oraz bezpieczenstwem szlakéw transportowych, natomiast na rynku gazu
ziemnego pojawity sie dodatkowe zaktdcenia produkcji wynikajgce z uszkodzen infrastruktury
energetycznej w panstwach Zatoki. Znaczenie cen ropy wykracza przy tym poza sam rynek energii:
surowiec ten odgrywa kluczowq role w wielu gospodarkach, wptywajgc na ceny paliw, transportu,
produkcji przemystowej oraz szerokiego koszyka dobr konsumpcyjnych, a tym samym na sciezke
inflacji i decyzje bankéw centralnych.

W warunkach podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej ztoto, jako jedno z najbardziej ptynnych
aktywoéw w portfelach inwestycyjnych, byto sprzedawane obok innych klas aktywoéw, niezaleznie
od swojej dtugoterminowej funkgji zabezpieczajqcej. Przetozyto sie to na wyrazne uwidocznienie
ograniczen dywersyfikacji w krotkim horyzoncie czasu. Jednoczesne spadki cen akgcji, obligacji i
metali szlachetnych w odpowiedzi na energetyczny szok podazowy wskazywaty, ze dominujgcym
czynnikiem rynkowym byta potrzeba redukcji ryzyka i poprawy ptynnosci, a nie selektywna ocena
fundamentow.

W miare uptywu miesigca zainteresowanie inwestoréw zaczeto stopniowo przesuwac sie z ryzyk
inflacyjnych w kierunku obaw o globalny wzrost gospodarczy, co sprzyjato poprawie nastawienia
wobec ztota. Po osiggnieciu marcowego minimum rynek wszedt w faze wyraznego odbicia popytu.
Dynamika tego ruchu sugerowata, ze po gtebokiej korekcie, wéréd inwestoréw pojawita sie
sktonnos¢ do ponownego zwiekszania ekspozycji na ten metal. W efekcie notowania ztota w
koricdwce miesigca wyraznie wzrosty, koriczgc go w rejonie 4667 USD za uncje, czyli istotnie
powyzej lokalnych miniméw. Jednocze$nie pomimo marcowej zmiennosci stopa zwrotu ztota od
poczqgtku roku pozostata dodatnia i wynosita +8,82%.
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Cena zlota spot - marzec
USD/oz
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