Marzec: Iran i ropa

Komentarz z 1.04.2026 r.
dr hab. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Ostatni miesiac uptynat pod znakiem zmian tendencji na rynkach
finansowych ze wzgledu na wybuch wojny w Iranie. Skokowy wzrost ceny
ropy naftowej spowodowat spadki cen akcji i obligacji. Stopy zwrotu
gtéwnych indekséw po marcu wyniosty: S&P500 -4,6%, Nasdaq -7,1%, DAX -7,4%,
CAC -4,1%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +16.33%, YTD: -4.63%
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Polskie akcje zachowaly sie relatywnie niezle, zamykajgc miesigc na
poziomie 122,5 tys. pkt., +4,5% w br. Z blue chips najlepiej prezentowaty sie:
Orlen (+40%), PGE (+20%) i Tauron (+19%), a najgorzej Dino (-19%) i Modivo (-
21%).

Wykres 2. WIG - ostatni rok
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Stopy zwrotu: 1 rok: #27.62%, YTD: +4.45%
WIG - 1 rok 31 Mar 2826 17:89 UTC+2 (C)Stoog
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Szeroki rynek srednich i mniejszych polskich spotek skorygowat sie.
sWIG80 osiggnat 29,6 tys. pkt., +0,1% w br. Podobnie zachowat sie mWIG40,
ktéry zamknat miesigc na poziomie 8,5 tys. pkt., +3,5%. Najjasniejszymi
gwiazdami GPW byty m.in. Bogdanka (+88%) czy Creotech (+84%). Najbardziej
stracity na wartosci: Poltreg (-32%) czy Best (-27%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +11.43%, YTD: +0.08%
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Na rynkach obligacji marzec nie byt udany, gtéwnie za sprawa obaw o
negatywny wptyw wzrostu ceny ropy na poziom inflacji i stop proc.
Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw skarbowych 10-letnich wzrosta do
4,32%, niemieckich do 3,01%, a polskich jeszcze w wiekszym stopniu do poziomu
5,91%, powodujgc, ze stopy zwrotu funduszy obligacji spadty ponizej zera w br.
Sytuacja na naszym rynku papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra,
ale ogdlna przecena nie omineta takze tej klasy aktywéw. Fundusze dtuzne
krétkoterminowe zanotowaty wyniki inwestycyjne rzedu +0,5% po pierwszym
kwartale.

Wykres 4. Rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
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W przypadku metali szlachetnych mieliSmy do czynienia z druga
przecena. Ztoto potaniato do 4.698 dolaréw za uncje (+8%). Cena drugiego
metalu szlachetnego - srebra - stracita na wartosci do 75,5 USD za uncje (+7%).
MiedzZ potaniata do 5,65 dolarow za funt (-1%). ,,Bohaterem” miesiaca byta
ropa, ktéra skokowo podrozata do 101 dolarow za barytke (+77%), z
powodu wybuchu wojny w Iranie i blokady ciesniny Ormuz.

Wykres 5. Ztoto - ostatni rok



Stopy zwrotu: 1 rok: +49.14%, YTD: +8 23%
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Kurs ztotego stracit na wartosci wskutek zawirowan rynkowych.

Notowania walut wyniosty: euro 4,29 zt (+2%), dolar 3,71 zt (+3%) i frank 4,64 zt
(+2%).

Wykres 6. EURPLN - ostatni rok

Stopy zwrotu: 1 rok: +2.48%, YTD: +1.70%
EURPLN - 1 rok
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Czego oczekiwac w dalszej czesci 2026 r.?

Zaktadamy w wariancie bazowym, ze strony konfliktu w Iranie powinny dojs¢ do
jakiegos porozumienia w kwietniu, co moze stworzy¢ dobrg okazje do zakupu
przecenionych obligacji i akcji.

Podtrzymujemy nasze gtéwne zatozenia na caty br.:

e obligacje - pozytywnie: fundusze dtuzne, zaréwno krétkoterminowe, jak i
szczegolnie obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw
bankowych;

e akcje - neutralnie plus: po marcowych spadkach wyceny (zaréwno w
Polsce, jak i w Stanach) uatrakcyjnity sie;

o metale szlachetne - negatywnie: 30 stycznia br. pekta banka
spekulacyjna na ztocie i srebrze, na k. 2026 r. moga by¢ tansze niz dzis.

Z najwazniejszych czynnikdw ryzyka nalezy wskazac¢ na: ciggle geopolityke,
nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al /
krypto, stabos$¢ finanséw panstw, ew. rozszerzenie spreaddéw kredytowych.
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