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Po pieciu tygodniach dziatan wojennych w Zatoce Perskiej, mimo wyraznego wzrostu cen
surowcow energetycznych, szeroki indeks akcji MSCI, obejmujacy zaréwno rynki rozwiniete,
jak i wschodzace, spadt jedynie o niespetna 5%, zatrzymujac sie w okolicach
dtugoterminowej sredniej, naruszonej jedynie przejsciowo. Ta dos¢ stonowana reakcja
rynkéw akcji na wojne w tak newralgicznym dla swiatowej gospodarki regionie wynika
zapewne z ubiegtorocznych doswiadczen (po Dniu Wyzwolenia). W ostatnich tygodniach
inwestorzy liczyli, ze takze tym razem zadziata schemat okreslany jako TACO trade, czyli
przekonanie, ze Donald Trump ostatecznie wycofuje sie z najbardziej konfrontacyjnych
dziatan i ze po ogtoszeniu szybkiego zwyciestwa ograniczy dalsze dziatania militarne.

Decyzja amerykanskiego prezydenta o odroczeniu o kolejne dwa tygodnie grozby cofniecia
Iranu do epoki kamienia tupanego, cho¢ nie usuneta catkowicie ryzyka ponownego
zaognienia konfliktu, data rynkom dtugo wyczekiwang chwile wytchnienia. Donald Trump
zaserwowat wiec inwestorom prawdziwe, cho¢ na razie niewielkie TACO.

Rynki akcji mogty i nadal moga pozwoli¢ sobie na utrzymywanie nadziei na trwatg
deeskalacje, poniewaz ryzyko silnego spowolnienia gospodarczego, spadku przychodéw
i zyskow spoétek oraz wzrostu bezrobocia wcigz wydaje sie odlegte. Na rynku diugu
negatywna reakcja na dziatania wojenne byta relatywnie silniejsza niz na rynku akcji. Wzrost
inflacji wydaje sie bowiem nieuchronny, a pytanie dotyczy raczej tego, jak dtugo sie utrzyma
i czy zmusi banki centralne do podwyzek stop procentowych, czy jedynie zakonczy
dotychczasowy cykl obnizek. Aktywami, ktére najmocniej reagowaty na grozbe eskalacji
konfliktu, byly oczywiscie surowce energetyczne. Dotychczasowe zniszczenia instalacji
wydobywczych i przesytowych w krajach Zatoki Perskiej, a takze ryzyko dalszych uszkodzen,
majg bezposredni wptyw na dostepnos¢ surowcow. Podobnie jak zamkniecie Ciesniny
Ormuz. W ramach ogtoszonego wiasnie zawieszenia broni ciesnina ma zostac
odblokowana, ale nawet jesli tak sie stanie, powr6t cen surowcoéw do poziomow sprzed
wojny wydaje sie mato prawdopodobny, przynajmniej w perspektywie kilku miesiecy.

Inflacja wrécita jako temat i jeszcze przez jaki$ czas z nami pozostanie, cho¢ powtorka
z szoku z 2022 roku wydaje sie mato realna. Mocno przesadzone wydaja sie réwniez obawy
0 powtorke stagflacji z lat 70. XX wieku. Za przedwczesne uwazam takze odwotywanie sie
do scenariusza z 2008 roku. Nic nie wskazuje dzi$ na zblizajaca sie recesje. Znacznie blizsza
jest mi analogia do 1999 roku. Trwajgca od kilku miesiecy poprawe odczytéw koniunktury
w Swiatowym przemysle i handlu, wspotgrajaca z hossg na rynku surowcow, odczytuje jako
wsparcie dla scenariusza powrotu do 1999 roku. Z kolei ustanowiony wtasnie rekord
indeksu WIG na warszawskiej gietdzie traktuje jako sygnat dla innych rynkéw, w tym takze
dla Wall Street.
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Komentarz miesieczny: Kwiecien 2026

Minat wtasnie rok od rozpoczecia przez Donalda Trumpa wojen handlowych, ktére w ocenie
wielu inwestoréw mogty powaznie zachwia¢ sSwiatowg gospodarka. Ostatecznie, poza
przejsciowymi perturbacjami, czarny scenariusz sie nie zrealizowat. Globalna gospodarka
okazata sie wystarczajgco odporna, takze dzieki wsparciu fiskalnemu, aby poradzi¢ sobie
z wyzszymi ctami. Dziatania prezydenta USA po raz kolejny przetozyty sie jednak na wzrost
zmiennosci na rynkach.

Why America and Cuba should cut a deal

T he Britain’s chancellor reaches out to Europe
- How China is chasing fusion power
Economist

Economists’ odd aversion to sex work

MARCH 21ST-27TH 2026

Operation Blind Fury
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OUTLOOK-ICARE RANKINGS 2026
INDIA'S BEST LAW COLLEGES

Wie gefiihrlich wird der Krieg
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® Powerbattle over ® Dave Grohl
sol; Extlusiveinterview

GuardlanWeekly

Does pulverizing
Iran achieve
US. goals?

Pages 4.5 6.and 17

Freddy Gray on how Trump's gamble backfired

THEBEST OF THE LS. AND INTERRATIONAL MEDIA e —

Trump S war on Irane | C1'151s 1n the stralt D| re Stra|ts

Is it blazing out of controel? Is Trump feeling the heat? Does Trump have 2 plan to break Iran's oil blockade?

Po pieciu tygodniach dziatan wojennych w Zatoce Perskiej, mimo wyraznego wzrostu cen
surowcow energetycznych, szeroki indeks akcji MSCI, obejmujacy zaréwno rynki rozwiniete,
jak i wschodzace, spadt jedynie o niespetna 5%, zatrzymujac sie w okolicach dtugoterminowej
Sredniej, naruszonej jedynie przejsciowo (wykres 1). Ta dos¢ stonowana reakcja rynkéw akgcji
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na wojne w tak newralgicznym dla swiatowej gospodarki regionie wynika zapewne
z ubiegtorocznych doswiadczen. Wowczas inwestorzy zareagowali przesadnie, momentami
wrecz panicznie, na ogtoszony przez Donalda Trumpa plan gwattownego podniesienia cet
importowych. Szybka przecena na rynkach akcji i obligacji sktonita amerykanskiego prezydenta
do ztagodzenia stanowiska, a rynki dos¢ szybko zaczety odrabiac straty.

Wykres 1: Reakcja rynkdw akcji na wojne w Iranie byta dosé stonowana.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W ostatnich tygodniach inwestorzy liczyli, ze takze tym razem zadziata schemat okreslany jako
TACO trade, czyli przekonanie, ze Donald Trump ostatecznie wycofuje sie z najbardziej
konfrontacyjnych dziatan. Zaktadano, ze po ogtoszeniu szybkiego zwyciestwa ograniczy dalsze
zaangazowanie militarne. Sprzyja¢ temu miaty nie tylko wyrazny wzrost rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych USA i wzrost cen benzyny na amerykanskich stacjach, lecz takze spadek
poparcia dla dziatan samego prezydenta oraz malejgce szanse Republikanéw w listopadowych
wyborach potéwkowych (wykresy 2-3).
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Wykres 2: Po rozpoczeciu wojny w Iranie wzrosta rentownos$é amerykanskich 10-letnich
obligacji skarbowych i ceny benzyny na stacjach w USA.
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Wykres 3: Wyrazny spadek akceptacji dla dziatan Donalda Trumpa i Republikanéw.
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W ubiegtorocznej odstonie wojny handlowej z Chinami grozba zablokowania eksportu metali
ziem rzadkich wyraznie ostabita bojowe nastawienie Donalda Trumpa. Tym razem podobng
role mogta odegrac perspektywa skutecznej blokady Ciesniny Ormuz, ktéra mogtaby sktonic
amerykanskiego przywoédce do wiekszej powsciaggliwosci w eskalowaniu konfliktu.
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Iran’s advantage

Controllmg the Strait of Hormuz with drones and mines
Pages4and 9

ADVANTAGE
IRAN

APRIL 10,2026

ALL YOU NEED TO KNOW ABOUT EVERYTHING THAT MATTERS

Tak sie jednak nie stato. Pojawiaty sie co prawda sugestie szybkiego zakonczenia wojny
oraz niepotwierdzone doniesienia o prowadzonych negocjacjach, jednak grozba unicestwienia
perskiej cywilizacji, sformutowana w czasie Swigt Wielkanocnych, a takze zapowiedzi atakéw
na infrastrukture cywilng w przypadku braku kapitulacji wkadz w Teheranie, nie wskazywaty
na rychte uspokojenie sytuacji w Zatoce Perskigj.

’ Donald J. Trump &
@realDonaldTrump - 21h

Tuesday will be Power Plant Day, and Bridge Day, all wrapped up in one,
in Iran. There will be nothing like it!!! Open the Fuckin’ Strait, you crazy
bastards, or you'll be living in Hell - JUST WATCH! Praise be to Allah.
President DONALD J. TRUMP
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ﬁ’ Donald J. Trump @ ©
@realDonaldTrump - 1h

A whole civilization will die tonight, never to be brought back again. |
don’t want that to happen, but it probably will. However, now that we
have Complete and Total Regime Change, where different, smarter, and
less radicalized minds prevail, maybe something revolutionarily wonderful
can happen, WHO KNOWS? We will find out tonight, one of the most
important moments in the long and complex history of the World. 47
years of extortion, corruption, and death, will finally end. God Bless the
Great People of Iran!

China TECHNOLOGY
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Trump s peace deal ‘Sound

Groundsforhope, or fake news?

and fury"

Will Trump’s apocal tlc
threatsendrth Yp

ALL YOU NEED TO KNOW ABOUT EVERYTHING THAT MATTERS theweek.cos ALL YOU NEED TO KNOW ABOUT EVERYTHING THAT MATTERS

Pomijajgc nawet skrajnie niedyplomatyczny charakter tych wypowiedzi, mozna by uzna¢
je za element typowego dla Donalda Trumpa sposobu wymuszania ustepstw. Problem polega
jednak na tym, ze w czasie dziatan wojennych sytuacja fatwo moze wymknac sie spod kontroli.
Tym bardziej, ze Stany Zjednoczone majg w tym konflikcie sojusznika, ktéry moze prowadzi¢
wiasna gre.

Na szczescie decyzja amerykanskiego prezydenta o odroczeniu o kolejne dwa tygodnie grozby
cofniecia Iranu do epoki kamienia tupanego, cho¢ nie usuneta catkowicie ryzyka ponownego
zaognienia konfliktu, data rynkom dtugo wyczekiwang chwile wytchnienia. Donald Trump
po raz pierwszy zaserwowat wiec inwestorom prawdziwe, cho¢ na razie niewielkie TACO.
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The
Economist

A day on the brink with Iran ended with a TACO
and grave constitutional questions

APR 8, 2026

https://edition.cnn.com/2026/04/08/politics/trump-iran-taco-ceasefire-strait-of-hormuz-analysis

The Iran ceasefire was a TACO
Tuesday, and thank goodness

Trump gets to act like his bloodcurdling threats worked, but he’s giving up far
more than Tehran did.

April 8, 2026

https:.//www.washingtonpost.com/opinions/2026/04/08/trump-iran-ceasefire/

Rynki akcji mogty i nadal moga pozwoli¢ sobie na utrzymywanie nadziei na trwatg deeskalacje,
poniewaz ryzyko silnego spowolnienia gospodarczego, spadku przychodow i zyskéw spétek
oraz wzrostu bezrobocia wcigz wydaje sie odlegte. Doszto nawet do tego, ze rynkowe prognozy
zyskow dla spétek z indeksu S&P 500 na lata 2026-2027 wzrosty w ostatnich tygodniach,
miedzy innymi za sprawa wyraznej poprawy perspektyw sektora energetycznego, czego jeszcze
niedawno nikt nie zaktadat (wykresy 4-7). Lekkie obnizenie prognoz dla spétek przemystowych
nie byto w stanie tego zrownowazyc.
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Wykres 4: POki co bilans wyzszych cen ropy dla prognoz zyskéw spoétek z indeksu S&P
500 pozostaje dodatni. Zyski spotek energetycznych powinny wzrosnaé bardziej
niz pogorsza sie wyniki pozostatych firm.
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Wykres 5: Wzrost prognozowanych zyskow dla indeksu S&P500 na lata 2026-27.
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Wykres 6: Analitycy wciaz prognozuja wyrazny wzrost zyskow spotek z Wall Street.

(Source: FactSet)
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Wykres 7: Od poczatku wojny znaczaco poprawity sie prognozy dla wynikéw sektora

energetycznego w USA.

S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): CY 2026

(Source: FactSet)
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Na rynku dtugu negatywna reakcja na dziatania wojenne byta relatywnie silniejsza niz na rynku
akcji. Wzrost inflacji wydaje sie bowiem nieuchronny, a pytanie dotyczy raczej tego, jak dtugo
sie utrzyma i czy zmusi banki centralne do podwyzek stép procentowych, czy jedynie zakonczy
dotychczasowy cykl obnizek (wykres 8). Jedna z najbardziej widocznych réznic w zachowaniu
akcji i obligacji mozna byto obserwowac na polskim rynku (wykres 9). GPW okazata sie bardzo
odporna na kryzys w Zatoce Perskiej, a indeks WIG podczas pierwszej sesji po Swietach
zaatakowat nawet lutowy rekord, jeszcze zanim Donald Trump odroczyt ,koniec cywilizacji”.

Z kolei silne spadki na rynku obligacji skarbowych wyraznie zaniepokoity inwestoréow, ktorzy
tak gwattownej, kilkuprocentowej przeceny nie widzieli od czterech lat. Rentownos¢ polskich
10-letnich obligacji wzrosta z 4,9% do niemal 6%, czyli do poziomu notowanego rok wczesnie;.
W ciggu pieciu tygodni dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie polskie obligacje nalezaty
do najstabszych na Swiecie, podczas gdy krajowe akcje pozostawaty jednymi z najmocniejszych.
Czy z tej rozbieznosci nalezy wycigga¢ negatywne wnioski dla przysztosci krajowego rynku
dtugu?

Moim zdaniem nie. Trzeba pamietac, ze przez kilka miesiecy poprzedzajgcych wybuch wojny
w Iranie polskie obligacje byty jednymi z ulubionych skfadnikéw aktywéw zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych inwestoréw. Od pazdziernika do konca lutego rentownosc¢ 10-letnich
obligacji w Polsce spadta z 55% do 4,9%, podczas gdy rentownosci wiekszosci papieréw
dtuznych na Swiecie praktycznie sie nie zmienity (wykres 10). W ostatnich tygodniach krajowy
rynek dtugu w duzej mierze oddat wiec swojg wczesniejsza site.

Warto tez doda¢, ze skala zainteresowania polskimi obligacjami wsréd inwestorow
zagranicznych byta w styczniu i lutym bezprecedensowa. W ciggu zaledwie dwdch miesiecy
zwiekszyli oni zaangazowanie o ponad 20 mld zt, podczas gdy w catym 2025 roku wzrost ten
wyniést 26 mld zt. W okresie gwattownego wzrostu ryzyka geopolitycznego inwestorzy
masowo redukowali dopiero co zajete pozycje, co dodatkowo pogtebiato skale przeceny.

Global Bonds Sink as Middle East War
Stokes Inflation Risk

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-03/global-bonds-on-knife-edge-as-iran-war-revives-inflation-
threat?sref=kRROLXCQ

Bond yields surge as Iran war stirs inflation
fears almost a month into the conflict

https://www.euronews.com/business/2026/03/26/bond-yields-surge-as-iran-war-stirs-inflation-fears-almost-a-month-into-the-
conflict
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Global bonds stagger toward steep
monthly losses as war's economic toll
mounts

https:.//www.reuters.com/world/asia-pacific/

Iran war fuels central bank rate hike bets
on inflation fears

https:.//www.reuters.com/business/energy/iran-war-fuels-central-bank-rate-hike-bets-inflation-fears-2026-03-09/,

Wykres 8: Od rozpoczecia wojny w Iranie znaczaco zmienita sie percepcja inwestorow
dotyczaca polityki monetarnej bankéw centralnych.
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Wykres 9: W ostatnich tygodniach polska gielda okazata sie jedna z najsilniejszych
na swiecie, ale krajowe obligacje nalezaty do najstabszych.
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Wykres 10: Stabos¢ polskiego rynku obligacji od poczatku wojny w Iranie jest w duzej
mierze konsekwencja jego wczesniejszej sity.
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Aktywami, ktére najmocniej reagowaty na grozbe eskalacji konfliktu wokét Iranu, byty
oczywiscie surowce energetyczne. Dotychczasowe zniszczenia instalacji wydobywczych
i przesytowych w krajach Zatoki Perskiej, a takze ryzyko dalszych uszkodzen, majg bezposredni
wptyw na dostepnos¢ poszczegdlnych surowcéw. Podobnie jak ewentualne zamkniecie
Ciesniny Ormuz. | nie chodzi tu wytacznie o rope czy skroplony gaz. Atak na Iran, podobnie
jak cztery lata temu agresja Rosji na Ukraine, wydobyt na swiatto dzienne stabiej znane
elementy skomplikowanego tancucha dostaw na rynku surowcéw i w powigzanych z nim
sektorach swiatowej gospodarki.

Rejon obecnego konfliktu jest istotnym dostawcg helu, siarki, metanolu, amoniaku, mocznika
i aluminium. Ograniczenia podazy i wzrost cen tych surowcéw moga uderzy¢ w wiele branz,
od potprzewodnikéw, przez rynek nawozéw, a wiec posrednio takze ceny produktéw rolnych,
po sektor farmaceutyczny, chemiczny i metalurgiczny (wykres 11). Zatoka Perska jest rowniez
waznym dostawca paliwa lotniczego, miedzy innymi do Europy (wykres 12). Jego niedobory
odnotowaty juz niektore lotniska we Wtioszech. Uzaleznienie wielu panstw azjatyckich
od surowcow transportowanych przez Ciesnine Ormuz jest na tyle duze, ze w Laosie, Tajlandii
i Kambodzy wprowadzono racjonowanie paliwa na stacjach. Z kolei w Indiach ograniczenia
dostaw gazu z Zatoki wptynety na funkcjonowanie fabryk, hoteli i restauracji.

WORLD aan The CHINA'S
EconomiSt A vast transfer of

O URNAIL wealth is under way
N AL A Page 10

AN

Y

THE WORLD ECONOMY
1S UNDER PRESSURE
NEW AMERICAN POLITICS AND GLOBAL MARKETS
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@ Is UK's Albubble @ Rebecca Solnit:
abouttoburst?.  feminism’s not dead.
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HOW IRAN BLOCKED THE STRAIT OF HORMUZ
AND WHAT COMES NEXT

SPECIAL REPORT

Wykres 11: Zatoka Perska odpowiada za istotng czes¢ $wiatowej produkcji nie tylko
w przypadku ropy i gazu.
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Wykres 12: Uzaleznienie krajow azjatyckich od dostaw z Zatoki Perskiej jest znaczace.
Europa jest istotnym odbiorca paliwa lotniczego.

- 2025 Middle East Gulf Exports by Product and Destination
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Source: Kpler
Note: Export volumes aggregated by destination region. Only export volumes sourced from within the Middle East Gulf (including Iran).

zrédto: https://wysokienapiecie.pl/117744-ropa-sie-rozlala-po-agresji-usa-na-iran-swiat-pograza-sie-w-chaosie/

The Strait of Hormuz

Crisis Is Driving a Wave of

Global Energy Rationing
Jet fuel crisis: Rationing triggered at four
airportsinitaly

https:.//www.euronews.com/my-europe/2026/04/06/jet-fuel-crisis-rationing-triggered-at-four-airports-in-italy

‘We cut down the menu’: Cooking
gas crisis hits restaurants in India
amid war inlran

https:.//www.france24.com/en/asia-pacific/20260313-cooking-gas-crisis-india-restaurants-war-iran

To witasnie z tego powodu Iran zaczat wybiérczo udraznia¢ szlak zeglugowy przez Ormuz,
co Donald Trump interpretowat jako gest skierowany pod swoim adresem, a nawet forme
hotdu ze strony wtadz w Teheranie. W ramach ogtoszonego wtasnie zawieszenia broni ciesnina
ma zosta¢ odblokowana, ale nawet jesli tak sie stanie, powr6ét cen wielu surowcow
do poziomoéw sprzed wojny wydaje sie mato prawdopodobny, przynajmniej w perspektywie
kilku miesiecy.
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Fuel prices could keep rising for months
even if Hormuz reopens, US EIA says

By Shariq Khan and Siddharth Cavale

April 7, 2026 6:08 PM GMT+2 - Updated April 7, 2026

https://www.reuters.com/business/energy/fuel-prices-could-keep-rising-months-after-hormuz-reopens-us-eia-says-2026- 04-
o7/

Inflacja wrdcita jako temat i jeszcze przez jakis czas z nami pozostanie, cho¢ powtérka z szoku
z 2022 roku wydaje sie mato realna. Inflacja z lat 2020-2022 byta przede wszystkim skutkiem
bezprecedensowego dodruku pienigdza w okresie pandemii (wykres 13). Z kolei p6zniegjszy,
dtugi cykl podwyzek stop procentowych oraz wzrost rentownosci obligacji byt konsekwencja
ich wczesniejszego, rekordowo niskiego poziomu (wykres 14). Dzis nie mamy do czynienia
ani z jednym, ani z drugim. Mocno przesadzone wydaja sie rowniez obawy o powtoérke stagflacji
z lat 70. XX wieku. Gwattowny wzrost cen ropy pod koniec 1973 roku, z 3 do 11 dolaréw
za baryltke, byt dla swiatowej gospodarki szokiem, z jakim wczesniej sie nie zetkneta (wykres
15). Co wiecej, rosnaca inflacja, wysoka dynamika podazy pienigdza oraz podwyzki stop
procentowych w USA pojawity sie jeszcze przed wprowadzeniem embarga na rope (wykres 16).
Dzis ropa po 100 dolaréw za barytke nie jest niczym nadzwyczajnym, a w ostatnich kwartatach
mielismy raczej do czynienia z dezinflacjg i ograniczonym wzrostem podazy pienigdza.
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Feelmg the pain

How long will the war with Iran last?

MAKE \\\“
GREAT Acy

IRAN-FALLE

Die Energiepreise steigen drastisch und gefahrden das lang
ersehnte Wachstum. Hat Friedrich Merz einen Plan?
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Bonds lose US$2.5 trillion in Iran war wipeout, mirroring 2022
The total market value of government, corporate and securitized debt has fallen to US$74.4 trillion

https://financialpost.com/investing/bonds-iran-war-wipeout-2022

Euro area - a 2022-style infla-
tion shock?

The war in Iran has caused energy prices to rise sharply, leading many to fear another
surge in inflation similar to that seen in 2021 and 2022, ...

https:.//www.commerzbank.de/group/newsroom/publications/260320-wif-inflationshock.html
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Wykres 13: W latach 2020-22 wzrost inflacji byt wynikiem, przede wszystkim, wzrostu
podazy pieniadza (pandemiczny druk pieniadza przez banki centralne).
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 14: W 2022 roku zaczynalismy dtugi cykl podwyzek stop z historycznie niskiego
putapu. Dzi$ poziom stop i rentownosci obligacji jest juz relatywnie wysoki.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Echoes of the ’70s in What'’s Now the
Largest Oil Shock Ever

Governments have stockpiled oil, and cars are more efficient but
the supply shock is global, and theres no sense of when it'll end.

https:.//www.nytimes.com/2026/03/13/world/middleeast/oil-supply-shock-1973-embargo.html

Is This the 1973 Oil Shock All Over Again?
Here's How to Protect Your Portfolio.

Oil prices are rising, but we are nowhere near the same levels as 1973.

https://www.fool.com/investing/2026/03/30/is-this-the-1973-oil-shock-all-over-again-heres-ho/

How does the current global oil crisis

compare with the 1973 oil embargo?

The 1973 oil embargo removed 4.5 million barrels per day from global
supply. Today, the closure of the Strait of Hormuz is stopping 20

million.

https://www.aljazeera.com/news/2026/3/24/how-does-the-current-global-oil-crisis-compare-with-the-1973-oil-embargo
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Wykres 15: W czasie szoku naftowego z 1973 roku ceny ropy wzrosty Kkilkukrotnie
w bardzo krétkim czasie do poziomoéw, z ktérymi gospodarki nigdy sie nie zetknety.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 16: Inflacja lat 70-tych nie rozpoczeta sie od szoku naftowego. Wzrost inflacji,

podazy pienigdza i akcji kredytowej, a takze wzrost stop procentowych Fed miaty miejsce
wczesniej.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Is This 2008 All Over Again?
Fears of a Financial Crash
Grow Among Investors

https://money.com/is-2026-like-2008-financial-crisis/

Za przedwczesne uwazam takze odwotywanie sie do scenariusza z 2008 roku. Nic nie wskazuje
dzi$ na zblizajgca sie recesje, a kryzys ptynnosciowy w obszarze funduszy private credit
pozostaje jedynie cieniem problemow, z jakimi swiatowy system finansowy mierzyt sie dwie
dekady temu. Znacznie blizsza jest mi analogia do 1999 roku. Wowczas wzrost cen ropy
z 9 do 30 dolaréw za barytke nie zatrzymat gospodarki (wykres 17). Banki centralne podnosity
stopy procentowe nie tylko w reakcji na powrd6t inflacji, lecz takze ze wzgledu na site wzrostu
gospodarczego, a rynki akcji kontynuowaty hosse i pompowanie banki spekulacyjnej
na spo6tkach technologicznych (wykresy 18-19).

Trwajaca od kilku miesiecy poprawe odczytéw koniunktury w swiatowym przemysle i handlu,
wspotgrajaca z hossg na rynku surowcow, odczytuje jako wsparcie dla scenariusza powrotu
do 1999 roku (wykresy 20-21). Z kolei ustanowiony witasnie rekord indeksu WIG
na warszawskiej gietdzie traktuje jako sygnat dla innych rynkéw, w tym takze dla Wall Street.
Pytanie pozostaje tylko jedno: czy mate TACO okaze sie dla inwestorow wystarczajgce (wykresy
22-23)?

Wykres 17: W 1999 roku cena ropy wzrosta niespodziewanie z 9 do 30 dolaréw za barytke,
ale nie zmienito to trendéw gospodarce i na rynkach akcji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: W latach 1999-2000 wzrost cen surowcOw oraz sita gospodarki wptyneta
na wzrost inflacji i zmusita Fed do podwyzszenia stoép procentowych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 19: W 1999 roku nastapito odrodzenie przemystu, ktéremu towarzyszyt wzrost
cen metali przemystowych i ropy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: Od kilku miesiecy przemyst i handel na $wiecie zaczety odzyskiwaé sity, czemu
towarzyszyt wzrost cen metali przemystowych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 21: Znaczacy wzrost eksportu z Korei i Tajwanu jednym z symboli odrodzenia
swiatowego handlu i produkcji przemystowej.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 22: Indeks S&P500 doswiadczyt wzglednie niewielkiej korekty, ale sentyment
inwestorow zdecydowanie sie pogorszyt w ostatnich tygodniach.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 23: Wskaznik rynkowego sentymentu na Wall Street spadt niemal do poziomoéw
z Dnia Wyzwolenia.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.
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