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Wydarzenia z gatunku ,czarnych tabedzi” majg to do siebie, ze nie sposéb ich przewidzieé. Formutujgc prognozy rynkowe na
2026 r., mato kto zaktadat, ze na pierwsze miejsce wsrdd ryzyk wysunie sie szeroki konflikt na Bliskim Wschodzie oraz
drastyczny wzrost cen surowcow energetycznych. Sytuacja pozostaje bardzo dynamiczna — w momencie pisania tego
materiatu, po kroétkiej fazie odreagowania inwestorzy ponownie zaczynajg traci¢ apetyt na ryzyko. Czas dziata na niekorzys¢
rynkéw: im dtuzej Ciesnina Ormuz pozostanie zamknieta, tym wieksze beda szkody wynikajace z zaburzen
w lancuchach dostaw. Pierwsze dziatania Biatego Domu w sprawie udroznienia ciesniny sg juz za nami — we wtorek Donald
Trump ogtosit, ze instytucje rzgdowe USA wigczg sie w proces gwarantowania ubezpieczen dla catego przeptywajgcego tam
handlu morskiego. Amerykanski prezydent zapewnit rowniez, ze jes$li zajdzie taka potrzeba, marynarka wojenna USA
rozpocznie eskortowanie tankowcow przez ciesnine. Ze strony Pekinu pojawity sie z kolei naciski dyplomatyczne na Iran.

Deklaracje te nie zmienity jednak obecnego obrazu sytuacji, w ktorej transport przez Ciesnine Ormuz wcigz pozostaje
sparalizowany. W naszym scenariuszu bazowym zakladamy, ze taki stan nie potrwa dtuzej niz 1-2 tygodnie. Diuzszy
paraliz skutkowatby koniecznoscig ograniczenia przez producentdw ropy z Zatoki Perskiej wydobycia ze wzgledu na
przepetnienie magazynow. Taki scenariusz najprawdopodobniej oznaczatby wywindowanie cen ropy naftowej o kolejne 20
USD/brk. Warto rowniez pamieta¢, ze w przypadku blokady ciesniny nie ma wygranych — sg jedynie mniej lub bardziej
przegrani. Dlatego tez na udroznieniu tranzytu zalezy réwniez Chinom, ktére sg sojusznikiem Iranu. Nic wiec dziwnego, ze
Pekin rozpoczat juz naciski dyplomatyczne na Iran, by umozliwi¢ swobodny przeptyw tankowcéw.

Nalezy pamietaé, ze wciagz méwimy o zaburzeniach w tancuchach dostaw, a nie o trwatej destrukcji podazy. Jesli
z Bliskiego Wschodu nie naptyng informacje o istotnych uszkodzeniach infrastruktury wydobywczej, kazda forma deeskalaciji
moze oznacza¢ wyrazng korekte cen ropy i gazu. Potwierdza to ksztalt krzywej terminowej, ktéra silny wzrost cen ropy
dyskontuje gtéwnie w krotkim terminie. Cho¢ obecnie trudno wyobrazi¢ sobie taki scenariusz, w dtuzszej perspektywie atak
Stanéw Zjednoczonych i lzraela na Iran moze paradoksalnie wywrzeé¢ dodatkowg presje spadkowa na ceny ropy. Po
osiggnieciu zatozonych celéw oraz uksztattowaniu sie nowej struktury wladzy w Iranie, realnym scenariuszem mogtoby sta¢
sie zniesienie sankcji natozonych w przesziosci przez USA. W takim przypadku dosztoby prawdopodobnie do uwolnienia
znaczacych ilosci iranskiej ropy, magazynowanej od dtuzszego czasu na statkach tzw. floty cieni.

Cele ,operacji specjalnej” nie zostaly jasno okreslone przez administracje Biatego Domu. Nie jest to przypadek — takie
podejscie daje naszym zdaniem przestrzen do elastycznego reagowania i umozliwia ogtoszenie sukcesu operacji w dogodnym
momencie. Zblizajgce sie¢ wybory potéwkowe w USA stanowig dodatkowy bufor bezpieczenstwa. Ceny ropy na poziomie
90-100 USD za barylke oznaczatyby wzrost inflacji CPl w USA do 3,5-4%. Taki scenariusz oznaczatby z kolei sromotng
porazke Republikanéw, czego Biaty Dom zapewne jest $wiadomy. Biorgc pod uwage powyzsze, na chwile obecng nie
dokonujemy znaczacych zmian w naszych pogladach rynkowych. Na wieksze korekty przyjdzie czas w kwietniowej
odstonie Barometru, kiedy obraz konfliktu na Bliskim Wschodzie bedzie bardziej klarowny, a takze poznamy najSwiezsze
odczyty naszych modeli prognostycznych uwzgledniajgcych ostatnie zmiany m.in. na rynku dtuznym i surowcowym.

Analogie historyczne wskazuja, ze napiecia geopolityczne w wiekszosci przypadkow bywaty dobrymi okazjami do
zakupu przecenionych akcji. W scenariuszu deeskalacji ciekawym tematem inwestycyjnym ponownie staje sie naszym
zdaniem amerykanski sektor technologiczny. Sezon wynikowy w USA za IV kwartat bardzo wyrézniat sie na tle poprzednich —
sentyment wokét tematu sztucznej inteligencji byt na tyle staby, Ze publikacje raportéw najwiekszych gigantéw
technologicznych czesto konczyty sie dotkliwg przeceng, pomimo solidnych wynikéw. Doprowadzito to do skurczenia sie
premii wycenowej ,Wspaniatej Siodemki” wzgledem reszty spotek indeksu S&P 500 do najnizszego poziomu od 2017 r. Warto
réwniez nadmieni¢, ze w ostatnich tygodniach sektor technologiczny w USA znajdowat sie pod duzg presjg z uwagi na
powszechng narracje, ze sztuczna inteligencja doprowadzi do ,efektu wyparcia” w segmencie producentéw oprogramowania.
Naszym zdaniem skala przeceny w wielu przypadkach byta przesadzona lub wrecz nieracjonalna, co dostarcza dodatkowych
argumentow za tym, ze ekspozycja na amerykanski rynek akcji w obecnym otoczeniu ponownie zyskuje na popularnosci.

Zdarzenie geopolityczne 1M 3M 6M 12M
Ataki terrorystyczne w USA (9/11) -02% 25% 6.7% -18.4% Arabia Saudyiska “
Poczatek wojny w Iraku 1.9% 13.6% 18.7% 26.7%
Aneksja Krymu przez Rosje 1.5% 2.6% 8.0% 14.7%
Bombardowanie Syrii 1.8% 3.1% 7.6% 12.8% Katar
Kryzys rakietowy z Koreg Pétnocng -1.1% 3.6% 14.8% 13.4%
Atak dronéw na Saudi Aramco -14% 54% -8.8% 12.5% UAE “
Zabicie iranskiego gen. K. Sulejmaniego 1.9% -23.1% -4.2% 14.4%
Inwazja Rosji na Ukraing 59% -7.2% -21% 7.1%
Atak Hamasu na Izrael 1.3% 10.6% 20.9% 33.5% Kuwejt
Atak Iranu na Izrael 1.9% 9.9% 13.5% 5.3%
Zniszczenie obiektow nuklearnych w Iranie  5.7% 11.7% 13.5% -
Pojmanie N. Maduro w Wenezueli 0.9% - - - ek n
SREDNIA 1.7% 3.0% 8.1% 12.2%
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych stoog.pl (05.03.2026 r.) Zrédo: JP Morgan (05.03.20267.)
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Dlug polski nie przeszedt obojetnie obok ostatnich zawirowan na rynkach
Swiatowych. Rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych 10-letnich powrdcita do
poziomoéw z poczatku roku. Tymczasem wzrost ryzyk geopolitycznych, a tym
samym inflacyjnych nie zniechecity RPP do obnizenia stop procentowych
na posiedzeniu marcowym o 25 pkt bazowych. Biorgc pod uwage aktualny
bilans ryzyk, decydujemy sie¢ na zmiane nastawienia do polskiego dtugu
skarbowego o jeden stopien nizej. Wcigz jednak utrzymujemy, ze dtug polski
ogotem (poprzez  budowe  zdywersyfikowanego portfela  funduszy
konserwatywnych, korporacyjnych i skarbowych) tworzy najlepsza relacje
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Przedluzajagca si¢ niepewnosé
geopolityczna moze przesungé w czasie kolejne cigcie stop, ktorego
pierwotnie spodziewalismy si¢ w kwietniu.

Wraz ze wzrostem rynkowej awersji do ryzyka umocnit sie¢ skokowo dolar, jednak
przeptywy kapitatu nie zasility amerykanskiego rynku dtugu, gdzie rentownosci
obligacji skarbowych wyraznie podskoczyty w gére. W skrajnym scenariuszu
mozliwe jest wymazanie w catosci dwoch oczekiwanych na ten rok obnizek,
jednak droga do podwyzek jest naszym zdaniem bardzo daleka zaktadajac
nawet, ze inflacja CPl w USA miataby powréci¢ do przedziatu 3,5%-4%.
Dlatego tez utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do skarbowek
amerykanskich, preferujgc w szczegolnosci krotki koniec krzywe;.

Podtrzymujemy przy tym neutralne nastawienie do dtugu korporacyjnego oraz
high-yield. Ostatnie tygodnie przyniosty odbicie spreadéw kredytowych, jednak w
dos$¢ ograniczonym stopniu. Wciaz zaktadamy, ze zabezpieczenie akcyjnej
czesci portfela powinno odbywa¢ sie przede wszystkim poprzez
wykorzystanie dtugu skarbowego. Pomimo gwattownego umocnienia dolara,
ktéry wywart presje na dtug rynkéw wschodzacych, nadal uznajemy te klase
aktywéw jako atrakcyjng. Wysokie rentownosci stanowig istotng poduszke
bezpieczenstwa. Ponadto nie przywigzujemy sie¢ zbyt mocno do zmiany
narracji, w ktorej dolar odzyskuje status ,,bezpiecznej przystani”.

Ostatnia przecena pozwolita na wyrazne schtodzenie wskaznikéw technicznych
na polskim rynku akcji. Nasz target dla mWIG40 na ten kwartat zostat jednak
osiggniety (ok. 5%), dlatego tez w obecnym otoczeniu, w ktérym pojawity sig
nowe czynniki ryzyka, decydujemy si¢ na zmiane nastawienia do poziomu
neutralnego. Zaktadamy, ze w otoczeniu niepewnosci geopolitycznej wyhamujg
naplywy do funduszy akcji polskich, ktére na poczatku roku stanowity istotne
wsparcie dla matych i Srednich spofek.

Uwazamy, ze najlepszg relacje oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka
odzyskal w obecnym otoczeniu amerykanski rynek akcji. Przecena spétek
technologicznych oraz ogromna rotacja sektorowa rozluznita napietg atmosfere,
ktora nasilita sie koncowce roku. Nasza prognoza dla indeksu S&P 500 na ten
kwartat wynosita 3,5% i uwazamy, ze jej realizacja nadal pozostaje w grze.
Ostatnie dni pokazaly, ze nizsza wycena wskaznikowa Europy nie chroni jej
w otoczeniu podwyzszonej awersji do ryzyka, tym bardziej gdy mowa o presji
ze strony rynku surowcow energetycznych, ktére stanowig jej ,piete achillesowg”.

W ramach koszyka rynkéw wschodzacych wcigz preferujemy Chiny oraz Indie.
Jesli kluczowym ryzykiem w przypadku materializacji czarnego scenariusza na
Bliskim Wschodzie miatby by¢ powrét do podwyzszonej inflacji, Panstwo Srodka
jest jednym z ostatnich krajow, ktére powinny sie tym martwi¢. Z uwagi na
to, ze Chiny pozostajg sojusznikiem Iranu, zaktadamy réwniez, ze transporty
LNG i ropy przez Cie$nine Ormuz w pierwszej kolejnosci zostang odblokowane w
ich kierunku. Indie z kolei wciaz pozostajg najbardziej wyprzedanym rynkiem
w koszyku emerging markets. Ich premia wycenowa wzgledem
amerykanskiego rynku akcji zostata w ostatnich tygodniach zredukowana do zera
(historycznie wynosita ona ok. 10%). Nie spodziewamy sie, by Indie byty ,drugg
Koreg”, jednak umiarkowany wzrost jest w ich przypadku realnym scenariuszem.

Metale szlachetne w ostatnich dniach niekoniecznie zachowaly sie jak
typowa ,bezpieczna przystan”. Trudno sie temu dziwi¢ jesli kluczowym
ryzykiem wytaniajacym sie z konfliktu na Bliskim Wschodzie jest perspektywa
wyzszej inflacji, z ktérg nie po drodze ziotu. Dlatego tez utrzymujemy neutralne
nastawienia do metali szlachetnych.

Surowce przemystowe sa klasg aktywow, ktéra mozna wykorzysta¢ do
zabezpieczenia portfela akcji, niemniej jednak rynek znalazt sie¢ w mocnym
rozkroku. W sytuacji gdy w horyzoncie miesigca scenariuszowi wzrostu, jak
i spadku ceny ropy naftowej mozna przypisaé poréwnywalne
prawdopodobienstwo, nastawienie neutralne jest jedynym stusznym wyborem.

Dolar chwilowo odzyskal status ,bezpiecznej przystani”’, jednak sposoéb
dzialania obecnej administracji w Biatym Domu zniecheca nas do tego, by
przyzwyczaja¢ sie do takiego stanu rzeczy. Uwazamy, ze USD/PLN
pozostanie w przedziale konsolidacji 3,60-3,70. Naszym zdaniem perspektywa
powrotu w okolice 3,50 pozostaje na chwile obecng mato prawdopodobna. Wraz
z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie, spadta naszym zdaniem szansa na
w miare szybkie zawieszenie broni na Ukrainie. Byt to jedyny czynnik, w ktérym
upatrywali$my wczesniej szanse na ostatnig fale umocnienia ztotego.

*Rynki graniczne z reguty sa mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sig wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD

papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.98% 2.39% 9.15% 27.83% 1.77%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.55% 1.42% 7.04% 22.68% 1.10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.19% 2.82% 10.36% 27.93% 2.16%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.45% -0.12% -1.37% -2.55% 0.59%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.28% 1.29% 4.73% 3.65% 1.56%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.23% 1.36% 6.15% 24.61% 0.77%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.91% 1.82% 8.18% 22.02% 1.65%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.83% 1.32% 5.23% 16.24% 1.16%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.22% 3.12% 12.57% 30.00% 2.28%
akcji polskich uniwersalne 0.68% 10.25% 22.97% 82.31% 5.51%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.11% 9.11% 20.29% 79.65% 6.94%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -0.35% 3.97% 17.00% 50.67% 2.73%
akcji amerykanskich -0.83% 1.47% 12.01% 48.78% 0.81%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 3.26% 8.46% 12.77% 35.06% 5.87%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.24% 12.93% 36.77% 101.96% 6.58%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4.11% 15.10% 35.74% 55.04% 12.58%
akcji azjatyckich bez Japonii 1.98% 7.58% 21.74% 24.27% 5.67%
akcji tureckich 5.45% 20.43% 5.79% -0.69% 19.00%
rynku surowcow - metale szlachetne -5.06% 40.57% 113.14% 181.08% 16.54%
rynku surowcéw pozostate 0.15% 27.09% 36.70% 42.51% 14.83%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.78% 4.40% 10.87% 29.96% 3.23%
mieszane polskie 0.78% 4.87% 12.27% 40.60% 3.02%
mieszane zagraniczne 1.32% 4.06% 10.48% 30.50% 3.01%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 27.02.2026 r.)
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych zwrotow.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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