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Marcowy wybuch zmiennosci

Marzec 2026 roku uptynat pod znakiem eskalacji konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Ataki
USA i Izraela na Iran, rozpoczete pod koniec lutego, doprowadzity do zaktdcen w transporcie ropy
przez Ciesnine Ormuz. Ceny ropy Brent gwattownie wzrosty - z poziomu okoto 70 USD za barytke
na poczatku roku do ponad 116 USD w szczycie miesigca, notujac jeden z najwiekszych
miesiecznych wzrostow w historii.

Caty miesigc obfitowat w zwroty akcji, gtdwnie za sprawa chaotycznej i zmiennej retoryki Donalda
Trumpa. W jednym momencie deklarowat, ze ,wojna jest juz praktycznie wygrana”, ,to byfa tylko
krétka eskapada” lub ze ,pierwsza godzina zakonczyta sprawe”. W innym grozit Iranowi eskalacjg
~.dwadziescia razy silniejszg", jesli nie otworzy Ciesniny Ormuz, zapowiadajac uderzenia w
elektrownie, szyby naftowe i infrastrukture energetyczna. Pod koniec miesigca sugerowat, ze
LNajtrudniejsze jest juz za nami”, oraz zapewniat o bardzo dobrych negocjacjach z Iranem i rychtym
zakonczeniu operacji wojskowej. W tym samym czasie wiadze Iranu czesto milczaty lub
dementowaty wypowiedzi amerykanskiego prezydenta. Te sprzeczne sygnaly potegowaty
niepewnos¢ na rynkach finansowych, zwiekszajgc zmiennos¢ we wszystkich klasach aktywow.

Na tle globalnych zawirowan warszawska gietda zachowafa sie relatywnie solidnie. Indeksy
odnotowaly poczatkowe spadki (WIG20 tracit nawet ponad 5% w najtrudniejszych tygodniach),
jednak dzieki stopniowemu odbiciu pod koniec miesigca zakonczyly marzec z ograniczonymi
stratami. Ostatecznie indeks WIG20 spadt o 2,9%. Po uwzglednieniu ostabienia ztotego wobec
dolara wynik ten w ujeciu walutowym wyniost +6,7%, co uplasowato WIG20 na 45. miejscu wsrdd
92 gltéwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20
osiggneta 1,3% w USD (+4,9% w PLN), co dato polskim blue chipom 37. miejsce na Swiecie.

W ujeciu miesiecznym sfabsze wyniki osiggnely spétki o matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks
mWIG40 stracit 5,2%, a swWIG80, grupujacy najmniejsze podmioty, spadf o 5,4%.

Wsrod lokalnych wydarzen powigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie warto wspomniec
o wprowadzonym przez rzad programie CPN (,,Ceny Paliw Nizej"), ktéry zaktada szeroki mechanizm
obnizki akcyzy i VAT na benzyne oraz olej napedowy, wraz z wprowadzeniem maksymalnej ceny
detalicznej. Szacowany koszt dla budzetu wynosi okofo 1,3-1,6 mild zt miesiecznie. Pojawienie sie
programu zintensyfikowafo réwniez dyskusje o wprowadzeniu tymczasowego podatku od zyskéw
nadzwyczajnych w kontekscie rekordowych wynikdéw rafinerii i koncerndéw energetycznych,
korzystajacych z wysokich cen ropy.
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Na poziomie spdtek na szczegdlne wyrdznienie zastuguja wyniki LPP, ktére po raz kolejny
zdecydowanie przewyzszyty oczekiwania analitykow. Dodatkowo zarzad podtrzymat prognozy
przychodéw i podniodst oczekiwania dotyczace marzy brutto na 2026 rok. Inwestorzy zareagowali
bardzo pozytywnie - w dniu publikacji akcje spotki wzrosty 0 11,8%, osiggajac nowe historyczne
maksima i notujac jeden z najwyzszych dziennych obrotéw w historii.

Po przeciwnej stronie znalazto sie Dino. Zysk netto za IV kwartat 2025 roku okazat sie niemal
0 20% nizszy od konsensusu, a marza EBITDA pogorszyta sie pod presja deflacji i rosngcych
kosztow wynagrodzen. Dodatkowo prognozy na 2026 rok =zostaty przedstawione
w konserwatywnym tonie - spdtka sygnalizowata utrzymujaca sie presje na marze oraz ostrozne
tempo ekspansji, z poprawa rentownosci dopiero w drugiej potowie roku. Reakcja rynku byta
natychmiastowa - w dniu publikacji akcje Dino spadty o 17,4%, notujac najgorszg sesje w historii
spotki i tracac ponad 4,5 mld zf kapitalizacji rynkowe;.

Do istotnych wydarzen korporacyjnych nalezato réwniez ogtoszenie przez Wirtualng Polske
dobrowolnego wezwania na wszystkie pozostate akcje po cenie 59 zt (premia okoto 25%
wzgledem kursu sprzed ogfoszenia). Wezwanie ma charakter skupu akcji wiasnych (w tym
z udziatem zatozycieli), jednak nie zakfada wycofania spéfki z obrotu gietdowego.

Niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu konfliktu w Iranie oraz jego wptywu na ceny ropy
sktania do wiekszej ostroznosci. Zaktadamy jednak, ze ewentualne szybkie zakonczenie konfliktu
nie bedzie miafo istotnego dtugoterminowego wptywu na rynki. W zwigzku z tym pozostajemy
optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka systematycznie
rosnie, a dodatkowym wsparciem sg srodki z KPO oraz rosngce wydatki na obronnos¢. Przektada
sie to na korzystne perspektywy dla wielu sektoréw i spotek, co - przy nadal relatywnie
umiarkowanych wycenach - przemawia za utrzymaniem ekspozycji na krajowy rynek akcji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za marzec 2026.

Indeks mar ytd Indeks mar vtd Indeks mar vtd
WIG -34% 45% WIG-BANKI -3,9% 4,5% WIG-LEKI -38% 7,1%
WIG20 -29% 49% WIG-BUDOW -15,2% -1,0% WIG-MEDIA -43% -4,9%
MWIG40 -52% 3,5% WIG-CHEMIA 8,0% 1.2% WIG-MOTO 50% 15,0%
SWIGB0 -54% 01% WIG-ENERG -7.6% 18,3% WIG-NRCHOM  -7,0% -1,7%
WIG30 -40% 3,4% WIG-GORNIC -18,2% -2,4% WIG-0DZIEZ 30% 1,8%
WIG140 -34% 45% WIG-INFO -33% -17,1% WIG-PALIWA  17,1% 39,6%

WIGtechTR Index  -3,1% -0,9% WIG-SPOZYW  -11%  9,5%
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksoéw oraz stopy zwrotu z
3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane za marzec

2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
ORLEN SA 17,2% JSW SA 27,0% Bogdanka SA 69,4%
LPP SA 7.9% Grupa Azoty SA 13,7% Medinice SA 49,5%
mBank SA 4,5% Creotech Instruments SA 12,0% Mercator Medical SA 26,7%
Dino Polska SA -17,0% Polimex-Mostostal SA -17,0% Columbus Energy SA  -17,8%
Budimex SA -18,1% Rainbow Tours SA -18,0% Selvita SA -18,6%
KGHM Polska Miedz SA -20,1% Voxel SA -23,2% Erbud SA -19,2%

Nota prawna

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji
dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec
TFI S.A. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez SKARBIEC TFI S.A., w tym opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy
i kluczowych informacjach dla inwestorow dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach
internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy
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