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Rynek diugu

W marcu 2026 roku rynki obligacji pozostawaty pod silng presjg, odzwierciedlajgc globalng fale wyprzedazy na rynku
dtugu, zwigzang z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie. Szczegdlnie negatywny wptywa na nastroje inwestoréw
mialy dziatania obejmujgce blokowanie ciesniny Ormuz i ataki na infrastrukture energetyczng w Zatoce Perskie,j.
Obawy o wzrost inflacji spowodowany zaktéceniami w dostawach surowcow energetycznych oraz rewizja,
co do oczekiwanej Sciezki stop procentowych mocno wptynety na rentownosci obligaciji, ktore osiagnety poziomy

sprzed cyklu obnizek stop procentowych.

Dochodowosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosty z 4,92% na koniec lutego do 5,87% na koniec marca,
wzrosty tej samej skali odnotowaty obligacje piecioletnie (5,27% na koniec marca vs 4,24% na koniec lutego)
i dwuletnie (4,51% vs 3,51%). Nieco mniejsze wzrosty zanotowaly obligacje niemieckie 2,64% vs 3,00%
i amerykanskie 3,93% vs 4,31%.

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.
Decyzja byta jednogtosna, a w komunikacie po posiedzeniu stwierdzono, ze wojna na Bliskim Wschodzie znacznie
zwiekszyla niepewnos¢ perspektyw oraz jest zrédtem wzrostu inflacji i spadku wzrostu gospodarczego.
Sredniookresowe skutki bedg zalezaty od czasu trwania, intensywnosci oraz tego, jaki wptyw bedg miaty ceny energii
na ceny konsumpcyjne i gospodarke. W opublikowanej projekcji prognoza inflacji zrewidowana zostata w gére,
a dynamika PKB w dét, ale co wazne dane uwzgledniajg informacje na dzien 11 marca, przed eskalacja konfliktu.
Ch. Lagarde powiedziata, ze bank bedzie $cisle monitorowat oczekiwania inflacyjne i mozliwe efekty drugiej rundy.
Bank pozostaje zalezny od danych i nie deklaruje dalszej $ciezki stop procentowych, cho¢ wypowiedzi dwdch

z decydentow sugeruja, ze juz w kwietniu rozwazana bedzie podwyzka.

Amerykanski Bank Centralny rowniez nie zmienit stop procentowych, a wydzwiek komunikatu po posiedzeniu byt
w podobnym tonie, co banku europejskiego i wskazywat na wysoki poziom niepewnosci w gospodarce w zwigzku
z wydarzeniami na Bliskim Wschodzie. Szok naftowy moze sie¢ uwidoczni¢ w wyzszych cenach energii, a takze
w inflacji bazowej. Wedtug J. Powella FED jest w dobrej pozycji do dostosowan swojej polityki, dodat, ze mozliwosc
podwyzki stép w nastepnym kroku jest odrzucana przez wiekszos¢ komitetu, mozliwos¢ wpadniecia gospodarki

w stagflacje nie jest obecnie brana pod uwage, a polityka monetarna powinna pozosta¢ umiarkowanie restrykcyjna.

Rada Polityki Pienieznej w pierwszych dniach kwietnia nie zmienita stop procentowych. Prezes Glapinski podczas
konferencji zauwazyt, ze obecny szok zewnetrzny ma odmienny charakter od tego, ktory wywotata rosyjska agresja
na Ukraine i nie grozi nam tak silny wzrost inflacji. Wedlug prezesa NBP, w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
zalezata od cen surowcéw energetycznych (ropa naftowa, gaz) oraz krajowych decyzji regulacyjnych i podatkowych
(akcyza i VAT na paliwa). Istotna bedzie takze skala przetozenia sie wyzszych cen paliw na ceny innych towarow.
Wzrost cen surowcow z jednej strony podbije inflacje, ale z drugiej strony jest niekorzystny dla koniunktury, co moze

oddziatywac dezinflacyjnie.

Rada bedzie sie koncentrowata na naptywajgcych danych i ocenie wptywu sytuacji geopolitycznej i surowcowej

na perspektywy inflacji i aktywnos$¢ gospodarcza.
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Gwattowna przecena na rynku obligacji skarbowych wymusita na Ministerstwie Finanséw zmiane planéw. W obliczu
wysokiej zmiennosci i skoku rentownosci krajowych papieréw skarbowych resort zdecydowat o odwotaniu jednego
z zaplanowanych przetargoéw. Ministerstwo Finanséw uplasowato w marcu obligacje o tgcznej wartosci 16,8 mid PLN,
a odkupito papiery o wartosci 9,2 mld PLN. Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto wynosi
okoto 41%.

Rynek akcji polskich

Marzec 2026 obfitowat w wydarzenia i zmienno$¢, ktdre mogtyby uczyni¢ emocjonujgcym caty rok. Kampania
bombardowan Iranu, rozpoczeta przez koalicje USA i lzraela, wypetnita niemal calg przestrzen informacyjna,

dominujgc uwage inwestoréw, ktorzy prawie nie zwracali uwagi na inne wydarzenia.

Z perspektywy polskiego rynku akcji najistotniejszy jest i bedzie wptyw tej wojny na dostepnosé oraz ceny nosnikéw
energii. To z kolei zalezy od dtugosci trwania konfliktu i utrudnien w transporcie weglowodorow. Polska importuje
rope naftowg z Arabii Saudyjskiej oraz LNG z Kataru. W przypadku ropy transporty realizowane sa z portéw na Morzu
Czerwonym, wiec ten kierunek pozostaje drozny, cho¢ nalezy liczy¢ sie z zaktdceniami — caty ruch z Zatoki Perskiej
ustawi sie w kolejce do zatadunku od zachodniej strony Pétwyspu Arabskiego, a mocy przesytowych i zatadunkowych
nie wystarczy dla wszystkich. Znacznie gorzej wyglada sytuacja z LNG — caty ruch zostat zatrzymany, poniewaz
skroplony gaz o bardzo niskiej temperaturze nie da sie wywiez¢ inaczej niz na wielkich gazowcach przez Ciesnine
Ormuz. Na domiar zlego czesc¢ instalacji do skraplania gazu w Katarze zostata uszkodzona w bombardowaniu.
Szczesliwie zima juz za nami, a w przededniu kolejnej ruszy¢ ma nowa instalacja skraplajgca gaz w USA, w ktorej
Polska ma zakontraktowane dostawy LNG. Wyglada wiec na to, ze weglowodoréw nam nie zabraknie. Pytaniem
otwartym pozostaje cena, po jakiej bedziemy je kupowaé. Uwolnienie zapaséw obowigzkowych oraz zniesienie sankcji

kupito swiatu okoto 2 miesigce — w takim czasie gospodarka swiatowa skonsumuje uwolnione rezerwy.

Na polskim rynku oczywistym beneficjentem tej sytuacji jest Orlen. Podobnie jak w przypadku wojny rosyjsko-
ukrainskiej, koncern korzysta na cenach ropy i gazu, ktére wydobywa w Polsce i na Morzu Pétnocnym, ale przede
wszystkim na szalejgcych marzach rafineryjnych. Kurs Orlenu wzrést w marcu o ponad 15%, pomimo zapowiedzi

wprowadzenia dodatkowego podatku, ktory istotnie obcigzy wyniki ptockiej spofki.

Oprocz Orlenu negatywnemu sentymentowi posrod spotek z WIG20 oparty sie wytgcznie LPP z jego spektakularnymi
wynikami oraz mBank, wspierany staraniami wtoskiej grupy UniCredit o przejecie kontroli nad jego wiascicielem. Caty
indeks blue chipdéw stracit w marcu niespetna 3%, a indeks szerokiego rynku okoto 3,5% — umiarkowana skala korekty

pozwala przypuszczac, ze inwestorzy liczg na stosunkowo szybkie rozwigzanie konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Globalny Rynek Akcji

Patrzgc na stopy zwrotu z indeksow rynkow akcji za marzec, mozna odnies¢ pierwsze wrazenie, ze rynek zachowat
sie schematycznie i wskutek eskalacji dziatann militarnych na Bliskim Wschodzie doszto do wyprzedazy na rynkach

akcji. Jednakze, jesli spojrze¢ troche szerzej, to widac iz wyprzedaz objeta takze rynki metali szlachetnych, obligacji
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rzgdowych i korporacyjnych, a na amerykanskich parkietach do zdecydowanie najstabszych sektoréw nalezaty dobra
podstawowe oraz ochrona zdrowia, czyli obszary tradycyjnie postrzegane jako defensywne, do ktérych kapitat
migruje w okresach napie¢ rynkowych. Wspdlnym mianownikiem wszystkich klas aktywow byt znaczacy skok
zmiennosci. Wskutek zamkniecia ciesniny Ormuz oczywistym beneficjentem stata sie ropa, gaz ziemny i wszystkie
produkty zalezne od tych surowcéw. Ceny ropy Brent wzrosty w marcu o ponad 63% i od poczgtku lat 90-ych tylko
lato 1990 r. jest porownywalne, gdyz wtedy wskutek inwazji Iraku na Kuwejt ceny ropy na rynkach wzrosty w zblizony
sposob, ale trwato to 2 miesigce (w 3 miesigcu taczny wzrost przekroczyt 100%). Wskutek drozejacego dolara
amerykanskiego doszio takze do gtebszej korekty na rynku metali szlachetnych, a ceny zitota zaliczyly najgtebszy

miesieczny spadek od pazdziernika 2008 r., czyli od upadku banku Lehman Brothers.

Ali(TL\?V\SIAOW INDEKS mT vy 6M 12M 24M 36M

Indeks VIX D 68,90% 55,10% 13,33%  94,08% 35,03%
MSCI World Value 6,37%  0,70%  3,65% 14,23%  21,45% 40,71%

> MSCI World 6,55%  -3,88% -1,12%  17,35%  23,87% 52,55%

2

< MSCI World Growth 675%  -8,60% -6,15%  19,51%  2513% 62,99%
MSCI World Small Cap 7.94%  0,97%  3,55% 24,26%  21,93% 38,91%
MSCI Emerging Markets BN 051% 3,80% 26,86%  33,93% 41,09%

. Ropa Brent BERON 04.49% 76,59% 58,35%  3529% 48,36%

N,

p Bloomberg Commaodity Index 11,15% 23,30% 29,26% 27,11% 35,94% 28,19%

% Bloomberg Dollar Spot Index 2,36% 0,99% 1,25% -4,61% -2,40% -1,20%

2 EURPLN 1,54%  1,70%  051%  2,37%  -0,03%  -8,36%

m Zioto spot BN 307% 20,97% 49,45%  109,34% 137,04%

g :i'gg:‘berg Global High Yield [uuSSel _131% 090%  859%  18,24% 33,51%

CcC

® :i'gg:‘berg Global Aggregate  ESgi0200 ™ 107%  -0,84%  4.26%  7,44%  7,97%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Ostatnie tygodnie na rynkach akcji miaty przebieg dos¢ nieoczekiwany i mocno chaotyczny. Poczatkowo spadki
w reakcji na interwencje w Iranie zostaty dosy¢ szybko ,,wymazane”, lecz w drugiej czesci miesigca indeksy stopniowo
uginaty sie pod presja braku przetomu w kwestii iranskiej. Finalnie, na koniec miesigca doszto do gwattownej
wyprzedazy w ciagu 3 dni, po czym ostatniego dnia miesigca...rynki gwattownie zawrécity do gory. Niewatpliwie,
inwestorzy mogli poczuc sie jak na kolejce goérskiej. Dodatkowo w tle mieliSmy rosngce stopniowo rentownosci diugu
rzgdowego na swiecie, dochodowos¢ amerykanskich 10-latek zwyzkowata w marcu z 3,94% na ponad 4,40%.
Znacznie wieksze wzrosty rentownosci mieliSmy na rynkach wschodzacych, gdzie np. rentownos¢ polskiego dtugu
rzgdowego przesuneta sie o okoto 1 punkt procentowy w gére. W naszej ocenie, patrzac przez pryzmat rynkéw akcji
oraz obligacji, mielismy w mniejszej skali powtdrzenie zesztorocznej wyprzedazy z analogicznego okresu, ktora wtedy
byta zwigzana z niestawnym ,tornadem taryfowym”. W naszej ocenie, rynki poniekad chciaty na Donaldzie Trumpie
~wymusi¢” konkretne deklaracje w sprawie dalszych dziatan w Iranie i oczywiscie oczekiwanymi deklaracjami miato
by¢ po prostu rychte zakoriczenie tego konfliktu. Na sam koniec miesigca faktycznie Trump w warstwie stownej

dokonat deeskalacji, lecz trudno obecnie cokolwiek przyjmowac¢ za dobrg monete, poniewaz otrzymujemy mase




®
lpOPema Komentarz miesieczny marzec 2026 r.

Materiat reklamowy

chaotycznych i sprzecznych wzajemnie deklaracji. Trump w marcu kilkakrotnie deklarowat o postepach w rzekomych
negocjacjach z Iranem, po czym Iran wszystkiemu zdecydowanie zaprzeczat i wypierat sie jakichkolwiek kontaktéw
z Amerykanami. Rynki nie majg narzedzi, aby rozszyfrowa¢, kto méwi prawde, a kto nie, lecz majg narzedzia,
aby wywiera¢ presje na niesfornych politykach. Na pewno takim narzedziem jest rentownos¢ amerykanskiego dtugu.
Szczegdlnie, ze Trump sam rynkom dostarczyt doskonaty powdd do wyprzedazy rzagdowego dtugu. Jest to gwattowny
skok cen ropy naftowej, ktéry z pewnoscig wptynie na przejsciowy wzrost dynamiki inflacji w USA. Tak sie sktada,
ze wzrost ten bedzie prawdopodobnie najbardziej odczuwalny w okresie wyboréow potéwkowych w Stanach
Zjednoczonych, tym samym, trudno nam doszukiwac sie jakiej$ ukrytej logiki w dziataniach administracji Trumpa. Jest
to raczej polityka reaktywna, ktéra coraz bardziej przybiera ksztatt kompletnego chaosu w komunikacji i dziataniach,

co by¢ moze jest spowodowane niskimi oraz dalej spadajgcymi wskaznikami poparcia obecnego prezydenta USA.

Implikacje ekonomiczne eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie wydajg sie obecnie co najwyzej Srednioterminowe.
Najnowsze prognozy dla dynamiki inflacji CPl wskazujg na przejsciowy wzrost o okoto 50 punktéw bazowych,
a w trakcie miesigca inwestorzy wyzerowali oczekiwania na ciecia stop przez Fed, jednoczesnie rynek stopy
procentowej zaczat nawet wskazywaé 20% prawdopodobienstwo jednej podwyzki. W naszej ocenie, jest mato
prawdopodobne, aby w tym momencie realnie zaklada¢ powrét do cyklu podwyzek, gdyz wzrost cen ropy naftowej
jest szokiem po stronie podazowej, na ktory banki centralne nie majg wptywu. Wzrost cen paliw w naturalny sposob
(ujemnie) wptywa na nastroje konsumentéw i wydatki, wiec ryzyko dodatkowego impulsu inflacyjnego po stronie
popytowej znaczaco zmalato. Niemniej, zgadzamy sie, iz w obecnej sytuacji wtadze monetarne w gtéwnych
gospodarkach bedg zapewne bardzo wstrzemiezliwe w sygnalizowaniu mozliwego terminu powrotu do obnizek stop,

dopdki nie zobaczymy petnego obrazu efektéw kryzysu naftowego w gtéwnych zmiennych makroekonomicznych.

Z rynkowego punktu widzenia, w kwietniu dodatkowego paliwa dla zmiennosci rynkowej dotozy rozpoczynajacy sie
okres wynikow kwartalnych, ktére bedg oczywiscie obejmowaty caty marzec i wszelkie zakidcenia w tancuchach
dostaw z tym zwigzanych. W branzy technologicznej trwajacy konflikt nie ma zasadniczo bezposredniego przetozenia
na biznesy gigantow rewolucji Al, a spadajgce w marcu wyceny sg efektem bardzo stabego sentymentu
czy tez po prostu zwyktego strachu, ktéry zapanowat wsréd inwestoréw. Wiewajgc troche optymizmu na koniec, warto
zauwazy¢, ze od historycznego szczytu notowan indeksu NASDAQ Composite mingto juz prawie pot roku,
co w ostatnich 20 latach, jak wida¢ na ponizszym wykresie, jest okresem dos¢ dtugim. Jesli zatozymy, iz do osiggniecia
nowego szczytu historycznego potrzebne sg 3 miesigce, to z tej kalkulacji wynika implikowany okres okoto 240 dni
miedzy kolejnymi historycznymi rekordami tego indeksu. W ostatnich 20 latach niewiele byto takich przypadkdw,
aby na nowy szczyt trzeba byto czekac dtuzej, niz wskazane 240 dni, wiec statystycznie rzecz ujmujac, jest to sytuacja
dosc¢ rzadka i moze sie okazac, ze w obecnym cyklu, dotek osiggniety zostanie w przeciggu kilku najblizszych tygodni.
Jednakze sytuacja jest bezprecedensowa i prognozowanie dalszego rozwoju wypadkow obarczone jest duzym

btedem.
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Liczba dni od ostatniego szczytu NASDAQ Composite (od 2004 r.)
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

INDEKSY (31.03.2026) 1M YTD 6M 12M 24M 36M
WIG -341%  4,45% 1513% 27,62% 47,99% 108,94%
NASDAQ Composite -4,75%  -7,11%  -4,72% 24,81% 31,82% 76,66%
S&P 500 -5,09% -4,63% -2,39% 16,33% 24,25% 58,87%
Russell 2000 -517%  0,58% 2,46% 24,08% 17,50% 38,50%
Dow Jones Industrial Average -5,38% -358% -0,12% 10,33% 16,41% 39,27%
STOXX 600 Europe -8,00% -1,53% 4,47% 9,22%  13,75% 27,37%
DAX -10,30% -7,39% -5,03% 2,33% 22,64% 45,12%
Nikkei 225 -13,23% 1,44% 13,65% 43,37% 27,13% 82,10%
MSCI Emerging Markets -13,26% -0,51%  3,80% 26,86% 34,30% 41,09%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

| = | NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma charakter informacyjno-marketingowy i nie stanowi: ustugi doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego,
rekomendacji lub gwarancji realizacji okreslonego celu inwestycyjnego lub uzyskania okreslonego wyniku finansowego, jak
réwniez oferty zawarcia umowy w rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia i jest nadzorowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

IPOPEMA TFI S.A. doktada staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodzg ze zrodet wiasnych IPOPEMA TFI S.A. lub ze zrodet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA
TFI S.A. za wiarygodne. IPOPEMA TFI S.A. nie gwarantuje, ze informacje zawarte w materiale marketingowym sa wyczerpujace,
poprawne i kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa
opiniami i ocenami ich autoréw lub IPOPEMA TFI S.A. i stanowig wyraz ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z uznanych
za kompetentne rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Dane zawarte w Materiale moga podlega¢ zmianom
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bez uprzedniego powiadomienia, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z aktualnymi
dokumentami prawnymi Funduszu oraz skontaktowac¢ sie z IPOPEMA TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA
TFl S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku wykorzystania Materiatu marketingowego niezgodnie
Z przeznaczeniem.

Ogdlna tres¢ noty prawnej oraz informacje o IPOPEMA TFI S.A. dostepne sg pod adresem https://ipopematfi.pl/nota-prawna.

Materiat chroniony jest prawami autorskimi, a jego kopiowanie lub rozpowszechnianie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA TFI
S.A.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa,
zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441,00 zt w catosci optacony.

Material przeznaczony dla dystrybutorow i uczestnikow SFIO.
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