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TEMAT MIESIACA

Czy w inwestowaniu warto poddawaé sie emocjom?

.

Wojna na bliskim wschodzie mocno wptyneta na rynki. Skokowy
wzrost cen ropy i gazu obudzit obawy o powrdt inflacii. W efekcie
zobaczyliSmy aprecjacje dolara, wzrost rentownosci obligacii
amerykanskich, spadek cen akcji i obligacji oraz zepchniecie
kursow metali szlachetnych do poziomdw nie widzianych od
miesiecy.

Emocje podpowiadadaijg, zeby reagowaé. Dzieje sie tak przez
szereg impulséw i bteddw poznawczych, mocno przebadanych w
ramach ekonomii behawioralnej. Np. btgd samokontroli (impulsu
do transakciji i rezygnaciji z wieloletniej strategii), czy btgd awersji
do strat (unikanie strat bo bolg bardziej, niz cieszq zyski).

Préby ztapania ,goérek i dotkéw"” na rynku czesto konczg sie
niepowodzeniem. W 2024 roku strate odniosto 70% inwestujgcych
na rynku Forex (przez polskie domy maklerskie, zrodto KNF).
Pomimo, ze na rynku akcji i obligacii trwata hossa.

W inwestowaniu liczq sie lata. Patrzgc historycznie, réznorodny
portfel lepiej zabezpieczat przed inflacjq, niz same depozyty.
Przyktadowo, w latach 2015-2025 stopy procentowe w Polsce byly
$rednio na poziomie 2,8%, a inflacja $rednio 4,3%. Srednie roczne
stopy zwrotu na rynkach finansowych w tym czasie to 2,8% dla
polskich obligaciji (TBSP), 7,8% dla WIG i 11,5% dla S&P 500.

WYKRES MIESIACA
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Cena ropy sie podwoita przez paraliz Ciesniny Ormuz. Z kolei ztoto w pare
tygodni stracito prawie 20%. Jego stabe zachowanie przy eskalacji
konfliktéw geopolitycznych moze dziwi¢, jednak przez ostatnie 2 lata
rosto wiasnie przez geopolityke. Ostatnie kwartaty przyniosty istng
euforie na kursie. Umocnienie dolara i wzrost rentownosci obligaciji dat
wiec pretekst do korekty, ktory sprowadzit cene ,zaledwie” do poziomow
z poczgtku roku.
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LICZBY MIESIACA
119,58

Maksymalna cena barytki ropy
Brent w ostatnich tygodniach.
Ponizej rekordowych 139$ z 2022
roku, jednak duzo wyzej niz 61S z
poczagtku obecnego.

2002

Nagroda Nobla dla Davida Kahnemana
za rozwdj ekonomii behawioralnej.
Jego gtéwnym dzietem jest Teoria
Perspektywy (unikanie straty motywuje
bardziej, niz potencjalny zysk).

13,5

Aktualny wskaznik C/Z dla indeksu
WIG. Nizszy, niz dla rynkdow
rozwinietych i wschodzqcych.

3,75%

Poziom stdp procentowych w Polsce i
USA. Po marcowej obnizce przez RPP
zrownat sie pierwszy raz od wrzesnia
2021 roku.

13,8%

Taka zazwyczaj jest najwieksza
korekta indeksu WIG w danym roku
podczas hossy. To srednia dla 19 lat
wzrostowych od 1999 roku. W 8 latach
spadkowych indeks srednio tracit 34%
(obliczenia wtasne).

WARTO OBSERWOWAC

Globalnie: konflikt na bliskim
wschodzie, jego wplyw na ceny
surowcow energetycznychi dalej
na dane makro (inflacje,
wskazniki wyprzedzajqgce,
sprzedaz detaliczng),
komentarze przedstawicieli
bankdéw centralnych dotyczgce
ewentualnych podwyzek stop
procentowych
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WSKAZNIKI MAKRO
Wzrost PKB (r/r)
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Gléwna stopa procentowa
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W powyzszych danych nie widac jeszcze wptywu sytuacji na Bliskim Wschodzie na gospodarke, poniewaz musimy
poczekac¢ do marcowych odczytow. Mozna spodziewac sie wzrostu inflacji, stabszej sprzedazy detaliczneji
pogorszenia wskaznikow wyprzedzajgcych. Banki centralne tez moga wstrzymac sie z zaktadanymi na ten rok
obnizkami stop. RPP moze rozwazy¢ kolejne ciecie dopiero jesieniq.

RYNKI AKCJI

40%
30%
20%

10%

0%

-10% -

mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

WIG WIG20

mwWIG40

sWIG80

50% -
40% A
30% A
20% A
10% +

0% -
-10% +
-20% -

mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

S&P 500

Zrédio: Bloomberg, dane na 20.03.2026

MSCI Europe

MSCI Emerging Markets

Gietdy na catym swiecie zareagowaty na gwattowny wzrost cen ropy, gozu i
produktow petrochemicznych w wyniku kryzysu w Zatoce Perskiej. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze reakcja byta umiarkowana. Indeks WIG od
historycznego szczytu spadto 6%, jednak liczqgc od poczgtku roku jest na
plusie. Stawia to polski rynek ponownie wsrdd najlepszych na swiecie.
Inwestorzy dostrzegajq ryzyko wzrostu inflaciji i jej wptywu na stopy
procentowe i PKB, jednak zakladajq, ze aktywnos¢ gospodarcza

pozostanie co najmniej solidna.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 20.03.2026)
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W marcu wyparowaty zyski na
obligacjach z poczgtku roku,
zwigzane ze spadkiem inflagciji
ponizej srodka celu RPP i
oczekiwaniami na kolejne obnizki
stép. Szok na rynku surowcow
energetycznychi produktow
petrochemicznych sprawit, ze banki
centralne zaczety sygnalizowac
potrzebe zwrotu w polityce
monetarnej. Krzywa rentownosci
polskich obligacji wzrosta o ok. 1p%.
Sytuacja w Zatoce Perskiej jest
bardzo dynamiczna, co powoduje
wysokqg zmiennos¢ na rynku stopy
procentowe;.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Relatywnie niska
wycena w stosunku do
rynkoéw globalnych,
solidny wzrost gospo-
darczy na tle innych
krajow europejskich.

Rynki rozwiniete

Utrzymujqce sie
solidne wyniki spotek,
najwieksze od lat
plany stymulacji
fiskalnejw Europie

Rynki wschodzqgce

Niskie wyceny
wskaznikowe spolek,
rosngca rola chinskiej
technologiii rozwoju Al

Po 3-letnich wzrostach
wyceny wrécily do
historycznych srednich

W

. Bank Polski
Prognoza pétroczna*
L] trend ..:..
oo ...:. boczny ..
L]

USA 'l'....

Ryzyko wzrostu

inflacji i podwyzek
stop procentowych,
wysokie wyceny spotek
amerykanskich, obawy
o eskalacje konfliktu na
Bliskim Wschodzie

Umocnienie dolara,
konflikty geopolityczne,
brak wyraznych efektéw
stymulacji w Chinach,

chtodne relacje USA z
Indiami i Brazylig

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI*

Polska

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne

a Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na

inflacje, podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres 1112026 — VIII1 2026
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Wydarzenia w Zatoce Perskiej umocnity
dolara, ktéry weigz jest traktowany jako
bezpieczna przystan, pomimo
zaangazowania USA w konflikt. Pomaga
mu zbilansowanie energetyczne Standw.
Ztoty ostabit sie do dolara o ok.10 groszy,
ado euro o ok. 1%. Inwestorzy wierzqg, ze
krajowa gospodarka, nawet jesli
zostanie ostabiona przez kryzys, to
wzrost pozostanie solidny zaréwno w
ujeciu bezwzglednym, jak i w relacji do
innych krajéw Unii Europejskiej.
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CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
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k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Material") ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy
- Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy
podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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