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W grze mamy dwa skrajne scenariusze. Deeskalacja, ktéra mogtaby obnizyc¢ ceny ropy, lub przedtuzony okres niestabilnosci, ktory
podniodstby cene surowca blizej 150 dolaréw. Skrajne scenariusze oznaczaja skrajne rynkowe reakcje. Pierwszy to oczywiscie
krétkookresowa euforia, po ktérej przyjdzie opamietanie i liczenie rannych, a drugi prowadzi do ostrej i gwattownej recesji w USA.
Nie mozna by wykluczyé wtedy spadku S&P nawet na 5600pkt. Narastaja obawy, ze dtugotrwaty konflikt moze zaktdci¢ globalne
dostawy energii, przy rosnacych cenach ropy Brent i potencjalnie doprowadzi¢ do stagflacyjnego otoczenia z wyzszg inflacja oraz
wolniejszym wzrostem gospodarczym. Ta niepewno$¢ spowodowata piec¢ kolejnych tygodni spadkéw indeksu S&P 500. Pomimo
zmiennos$ci rynku i obaw dotyczacych niektérych obszaréw systemu finansowego, poréwnania do $wiatowego kryzysu
finansowego z lat 2007-2008 wydaja sie mato uzasadnione. To co moze ,wysadzi¢” Wall Street to... hel. Gaz ten nieodmiennie
kojarzacy sie ze zmiang barwy gtosu czy balonami, ktére sa przeklenstwem kazdego rodzica, gdyz tak szybko ulatuja, ma potezne
znaczenie. W przemysle pdtprzewodnikdéw to surowiec krytyczny, wykorzystywany na wielu etapach produkcji. Jego produkcja
koncentruje sie w kilku krajach, przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i Katarze. Wtasnie wstrzymanie czesci produkcji
w tym drugim kraju po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, wyeliminowato okoto jedna trzecig $wiatowej podazy tego
surowca. W momencie, gdy globalny popyt na uktady do sztucznej inteligencji ro$nie w szybkim tempie, niedobér helu moze stac¢
sie nieoczekiwanym ograniczeniem dla catej branzy. Sytuacja ta pokazuje, ze nawet najbardziej zaawansowane technologie
pozostaja zalezne od podstawowych surowcéw - i ze ich dostepnos¢ moze w krytycznym momencie zdecydowac o tempie
dalszego rozwoju rynku. Dtugoterminowy potencjat Al jest powszechnie uznawany, rosng jednak obawy o trwato$¢ wysokich
wycen oraz znaczne naktady kapitatowe potrzebne na infrastrukture Al. Wracajac na wtasne podworko: posypia sie pewnie
rewizje polskiego PKB. Jako pierwsi dokonali takowej ekonomisci banku PKO BP, ktérzy obnizyli prognoze wzrostu PKB w 2026 r.
do 3,5 proc. z 3,7 proc. Na wsparciach polskie indeksy trzymaja doskonate ubiegtoroczne wyniki, zapewniajace konsumpcje czesto
rekordowych dywidend. Wtasciwie codziennie pojawiaja sie komunikaty o ponadprzecietnym ubiegtorocznym zysku w potaczeniu
z zapowiedzia dywidendy. Na przyktad: po ponad dekadzie przerwy Tauron ponownie planuje podzieli¢ sie zyskiem
z akcjonariuszami. Po publikacji informacji o zaledwie 20 groszowej dywidendzie, kurs akcji spotki wystrzelit i rést o prawie
15 proc. To tylko egzemplifikacja pokazujaca, ze ciezko bedzie pdki co polskim akcjom zej$é na wyraznie nizsze poziomy.

Zagrozenie inflacja, dla ktérej pasem transmisyjnym ma by¢ niewidziany od lat kryzys paliwowy, odwrécito kompletnie rynek
obligacji. Rynek surowcéw, z tym jednym najczarniejszym, zdominowat predykcje dotyczace rynku dtugu. Pecha miat Minister
Domanski, ktéry w przeddzien inwazji Izraela i USA na Iran, wskazywat rentownos$c obligacji dziesiecioletniej z czwérka z przodu
jako dowdd zaufania zagranicznych inwestorow. Pecha miatem ja, sadzac (co prawda z innych przyczyn niz wskazywat minister),
ze rentowno$¢ na niskich poziomach moze zosta¢ na dtuzej. Benzyny do ptonacego rynku obligacji dolata RPP, ktéra mogta
przeciez w momencie wydawania decyzji przewidzie¢ konsekwencje izraelsko - amerykanskiego ataku. Obnizka stop
procentowych w sytuacji zagrozenia inflacja, notowaniom obligacji nie pomogta. Tak samo jak nie stuza im populistyczne, ale
przywitane entuzjastycznie, ceny maksymalne na paliwa. Cena dla benzyny silnikowej bezotowiowej 95 powiekszona o podatek od
towaréw i ustug wynosi 6,16 zt za 1 litr - poinformowano w obwieszczeniu Ministra Energii, zamieszczonym w Monitorze Polskim
w ostatnim dniu marca. Oczywiscie tankowac taniej jest fajnie, ale lepiej wtedy nie miec... obligacji skarbowych. Koincydencja jest
taka, ze za dotowanie ceny trzeba bedzie zaptaci¢ jeszcze wiekszymi budzetowymi ktopotami. Kondycja finanséw publicznych,
nadwyrezona serig wczesniejszych szokdéw, pozostawia coraz mniej miejsca do przeciwdziatania nowym uderzeniom
w gospodarke. Koszt zapowiedzianych dziatan neutralizuje nieco lepsze wykonanie 2025 i potencjalny krétkoterminowy
pozytywny wptyw wyzszej inflacji. W efekcie deficyt w 2026 moze wyniesc 6,5 proc. PKB i moze wystapic znaczny przyrost dtugu
publicznego, do blisko 66 proc. PKB. Mimo wszystko, rentowno$¢ obligacji 10- letniej dobijajacej sie do 6% to chyba zbyt duzy
wymiar kary. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2026 r. wzrosty r/r o 3,0 proc., podczas gdy ankietowani przez
PAP Biznes analitycy (w tym autor komentarza) oczekiwali wzrostu cen o 3,3 proc. To powinno da¢ oddech uczestnikom funduszy
obligacji skarbowych, ktérzy w lutym, na samej goérce, gremialnie nabywali jednostki (6,8 mld naptywdw). Z kolei odczyt inflacji
producentow (PPI) z USA za luty nie pozostawia ztudzen - presja cenowa jest silniejsza, niz zaktadat konsensus. Wskaznik PP r/r
wzrést do 3,4% (prognoza 2,9%), a inflacja bazowa PPl siegneta 3,9% (prognoza 3,7%). A przeciez liczby te nie uwzgledniajg petnych
efektow ataku na Iran i gwattownego skoku cen ropy naftowej. Prawdziwy obraz sytuacji zobaczymy w okolicach maja. Juz teraz
wskaznik truflacji (niezalezny wskaznik inflacji oparty na danych w czasie rzeczywistym, zaprojektowany jako doktadniejsza
alternatywa dla oficjalnych odczytéw rzadowych), odnotowat w ciggu ostatniego miesigca wzrost o blisko 1% - to bezposredni
efekt wojennej premii na surowcach. Jesli odczyty PPI przetoza sie na CPI (a najczesciej tak sie dzieje - PPI szybciej tapie zmiany
cen) i natozymy te proinflacyjne czynniki na coraz wyrazniejsze sygnaty stabnacej aktywnosci gospodarczej w USA, staniemy
przed realnym widmem stagflacji. To wtasnie stagflacja w najblizszym czasie moze by¢ gtéwnym tematem, ktéry zdominuje
narracje ws$réd inwestoréw. Prognozy dla wszystkich klas aktywoéw, mozna zakonczyc¢ litania do DT. Moze duch Swiat
Wielkanocnych natchnie pomyslnymi myslami przektadajacymi sie na decyzje, wiadoma osobe.
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Swiatowe zasoby miedzi szacuje sie na ponad 880 min ton. Polska posiada najwieksze ztoza w Europie (ok. 23 min ton
udokumentowanych). Jak to dobrze, ze pdki co w $wiatowym wyscigu mocarstw o kontrole nad zasobami, miedz nie stanowi
centralnego punktu. Bo co by sie wydarzyto, jesli DT wersja 2, uznatby, ze metal ten jest niezbednie potrzebny amerykanskiemu
panstwu...? Prezydent USA Donald Trump powiedziat w wywiadzie dla dziennika ,Financial Times”, ze chciatby "przeja¢ rope
z Iranu" i moze przejac¢ centrum eksportowe na wyspie Chark, punkt wyjsciowy dla 90 proc. iranskiego eksportu ropy. Wyjasnit, ze
najchetniej doprowadzitby do przejecia ropy, ale ,niektérzy gtupcy w USA” pytaja: ,Po co to robicie?”. Minety 4 tygodnie od
rozpoczecia konfrontacji USA i Izraela z Iranem - okres, po ktérym wedtug poczatkowych zapowiedzi Donalda Trumpa konflikt
miat sie zakonczy¢. Na razie jednak nic nie wskazuje na szybki koniec wojny. Co prawda prezydent USA wydtuzyt w ubiegtym
tygodniu czas zawieszenia atakéw na infrastrukture energetyczna Iranu do 6 kwietnia, ale nie uspokoito to rynkéw surowcowych
ani finansowych. Ropa przekroczyta 100USD za barytke, a w koncéwce miesigca ropa BRENT dotarta nawet do 112USD.
Witaczenie sie jemenskich rebeliantéw Huti, wzrost obaw o mozliwa inwazje ladowa potaczony ze wzmocnieniem sit
amerykanskich na Bliskim Wschodzie, nie daje podstaw do zbytniego optymizmu. ,Moze zdobedziemy wyspe Chark, a moze nie.
Mamy wiele opcji” - powiedziat Trump, dodajac, Ze zajecie wyspy oznaczatoby, ze ,musieliby$my tam pozostaé przez jaki$ czas”.
Pewne jest, ze kazdy dzien, w ktérym ropa jest powyzej 100USD za barytke to impakt do wzrostu inflacji. Jesli ceny ropy wzrosna
do 150 dolaréw za barytke, moze to wywotac globalna recesje, powiedziat dyrektor generalny BlackRock Larry Fink w wywiadzie
opublikowanym przez BBC. W poprzednim komentarzu napisatem: ,nadejdzie dzier, w ktérym NBP i inne banki w korncu sie ztotem
nasyca. Obysmy byli w stanie te gory ztota udzwignac...". Nad pomystem finansowania wydatkéw zbrojeniowych ze sprzedazy
ztota spuscémy z litosci zastone milczenia. Stato sie jednak cos, na co zwracatem juz dawno uwage. Najwiekszym zagrozeniem dla
ceny ztota jest wtasnie ochota do siegania do tych rezerw przez politykdw. W ,Potopie” jest taka scena, w ktorej stary Kiemlicz
wolat sam pojs$¢ do piwniczki niz wystac¢ do niej syna, bo zbyt duzo by z niej wtedy ,wyparowato”. Przeciez na jednorazowej akcji
by sie nie skonczyto... W pierwszych miesigcach 2026 roku Rosja wyprzedaje ztoto najszybciej od 24 lat. Tylko w styczniu i lutym
2026 r. rosyjski bank centralny sprzedat ok. 15 ton ztota (ponad 500 tys. uncji), co jest najwieksza redukcja rezerw od 2002 roku.
Rosja zmuszona jest do sprzedazy ztota na mniej korzystnych rynkach, czesto za juany, co czyni te operacje trudniejszymi i czesto
ytajemniczymi”. Co mogtoby zawrdcic¢ cene ropy? Oczywiscie deeskalacja. Pomimo cytowanych wczes$niej grozb, Trump podkreslit,
ze rozmowy miedzy USA a Iranem za posrednictwem pakistanskich ,wystannikéw” postepuja pomysinie. Media spotecznosciowe
petne sa $miechu przez tzy, dotyczacego dziatalnosci DT. Jeden z memow przedstawia prezydenta na psychiatrycznej kozetce.
Podczas sesji, psychiatra zadaje mu pytanie: ,Czy Ci Iranczycy z ktérymi rozmawiasz, s tutaj obecni...”?

Utrzymujacy sie na rynku risk-off, nadal podbija dolara wzgledem gtéwnych walut. Wyjatkiem jest jen, ktory zareagowat na
sygnaty gotowosci do podwyzek stép przez Bank Japonii. Poza tym rynek walutowy wydaje sie byc¢ réwnie, jak gtéwny analityk
Phinance S.A., zmeczony hustawka miedzy agresywnymi odptywami kapitatu (z akcji, surowcéw i innych walut) do dolara,
a chwilowymi paroksyzmami apetytu na ryzyko. W Wielki Piatek czeka nas raport najwyzszego kalibru z rynku pracy w USA, czyli
zmiana zatrudnienia wg NFP. Z racji, ze beda to pierwsze od zamkniecia rzadu w USA ,czyste” i opublikowane bez opdznien dane,
niespodzianki moga przynies¢ rekordowy skok zmiennosci w dowolnym kierunku. W kraju mamy nieduze ostabienie ztotego -
USDPLN zbliza sie do 3,74, a EURPLN oscyluje wokét 4,29. Polska waluta nie jest szczegélnie staba. Do marcowych miniméw
zostato ponad 2 grosze. Czy dojdzie do ich wybicia? Tak, jezeli sytuacja w Iranie bedzie zmierzac¢ w strone dalszej eskalacji. Warto
wziag¢ pod uwage, ze okres wielkanocny tradycyjnie wiagze sie z niska ptynnoscia, a okolice 6-7 kwietnia moga okazac sie krytyczne
dla scenariusza wokoét Iranu, co moze prowokowac inwestoréw do ,wyprzedzajacej reakcji”. Ztotéwce nie pomagaja rézne hastowe
skréty... SAFE 0, veto SAFE a teraz CPN. Z okazji Swiat, zyczmy sobie wszyscy spokoju i wzrostéw. Tych duchowych w pierwszej
kolejnosci.

Marcin Lau
(.ij Gtéwny Analityk Phinance S.A.

Powyzszy komentarz nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku. Zostat on sporzadzony w celach informacyjnych i nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ani autor ich
opracowania, ani Phinance S.A., nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym komentarzu. Kopiowanie badz powielanie niniejszego opracowania bez podania zrdta jest niezgodne z prawem.

Komentarz wyraza wiedze oraz poglady autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Zostat on sporzadzone z rzetelnoscia i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autora za wiarygodne.

Inwestycja w fundusze inwestycyjne jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju i miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscia jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi w innych segmentach
rynku finansowego (m.in. rynki walutowe, stopy procentowe) czy towarowego.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okrelonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym danego funduszu oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw lub z analogicznym dokumentem, opisujacym ryzyka zwiazane z inwestowaniem w dany instrument finansowy.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego komentarza lub jego czesci bez pisemnej zgody Phinance S.A. jest zabronione.
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