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1. Executive Summary

Krotka wersja dla kogos, kto chce w 90 sekund wiedzie¢, co sie dzieje.

1.

Rynki sg dzi$ sterowane przede wszystkim przez energie, nie przez earnings.
Eskalacja wojny Iran—Izrael, ryzyko dla infrastruktury naftowo-gazowej i napiecia wokot
Ciesniny Ormuz podbijajg ceny energii i psujg sciezke dezinflacji.

. To przektada sie bezposrednio na obligacje. Rentownosci w USA i Europie rosng, bo

inwestorzy przesuwajg oczekiwania z ,kiedy bedg ciecia?” w strone ,co jesli cie¢ nie
bedzie, a lokalnie wréci nawet ryzyko podwyzek?".

. Akcje nie lubig takiego miksu. Spadajg indeksy globalne, najmocniej dostaje duration-

sensitive growth; relatywnie lepiej trzyma sie energia i czes¢ defensywy.

. Europa i Azja sg bardziej wrazliwe niz USA na przedtuzajgcy sie szok energetyczny.

Im dtuzej ceny ropy/gazu pozostang pod presjg, tym wieksze ryzyko stagflacyjnego
uktadu poza USA.

. Krypto nie jest dzi$ osobnym swiatem. Bitcoin pokazat relatywng odporno$¢ wobec

czesci tradycyjnych aktywow, ale nadal pozostaje aktywem wrazliwym na ptynnos¢, real
yields i nagtéwki geopolityczne.

. Kluczowe pytanie na kolejne sesje brzmi: czy dzisiejszy ruch energii jest tylko premig

za strach, czy poczatkiem dtuzszego rezimu ,higher-for-longer z komponentem
wojennym”.

Najwazniejsza teza raportu: rynek przechodzi z narracji ,soft landing + eventual cuts” do
narracji ,energy shock moze odwrdci¢ dezinflacje i zmusi¢ banki centralne do znacznie
bardziej twardej postawy”. To jest rdzen dzisiejszego price action.



2. Dashboard rynkowy

Snapshot notowan i ruchéw widocznych na Reuters Markets /| LSEG w trakcie przygotowania
raportu.

AKTYWO / POZIOM ZMIANA WNIOSEK

INDEKS

S&P 500 6,552.35 -0.82%  Presja na szeroki rynek USA; wyrazny risk-off.
Nasdaq 21,820.85 -1.22% Duration i growth cierpig bardziej niz reszta rynku.
Composite

Dow Jones 45,764.85 -0.56%  Value tez stabsze, ale mniej niz tech.

Euro STOXX 50 5,523.13 -1.62% Europa mocno pod presjg rosngcych kosztéw energii.

FTSE 100 9,943.48 -1.19% Surowce wspierajg czes¢ spotek, ale szeroki sentyment
dominuje.

Nikkei 225 53,372.53 -3.38%  Azja ptaci za wrazliwos¢ na rope i stabszy risk sentiment.

Hang Seng 25,277.32 -0.88%  Chiny/HK stabiej, ale nie tak brutalnie jak Japonia.

Brent 109.02 +0.34%  Kluczowy driver sesji; rynek wcigz wycenia ryzyko
podazy.

Ztoto 4,605.40 +0.10%  Brak klasycznego safe-haven blowout; bardziej chaos niz

czysta ucieczka.

us 10Y 4.324% +4.1 Rynek podnosi premig inflacyjng i obniza wiare w szybki
bps pivot.

DE 10Y 3.027% +7.3 Europa mocno dyskontuje szok energetyczny.
bps

UK 10Y 4.997% +15 bps  Rynek testuje bardzo jastrzebi scenariusz dla UK.

Global shares fell for a third straight session and were poised for a third consecutive weekly
decline, while bond yields rose on worries that the Iran war would keep upward pressure on oil
prices and rekindle inflation. — Reuters, 20 marca 2026

Interpretacja dashboardu

To nie jest klasyczny ,growth scare” ani zwykta realizacja zyskow. Widaé wyraznie, ze rosnie
jednoczesnie cena energii i cena pienigdza w dtugim konicu krzywej, a to zabija
najwrazliwsze czesci rynku akcyjnego. W takim uktadzie nawet neutralne newsy spotkowe
schodzg na drugi plan, bo makro i geopolityka nadajg catemu rynkowi wspdlny znak minus.



3. Rezim rynkowy: co naprawde prowadzi cene

Dzi$ nie ma sensu patrzec¢ na rynki sektor po sektorze bez zrozumienia gtéwnego silnika
makro.

3.1. Gtéwny motor: wojna, energia i inflacja

Dzisiejsza sesja obraca sie wokét jednego pytania: czy konflikt na Bliskim Wschodzie bedzie
diugotrwale ograniczat podaz ropy i gazu? Reuters wskazuje na nowe napiecia militarne,
ryzyko dla infrastruktury oraz rosngcg wage Ciesniny Ormuz jako waskiego gardta. To jest
punkt krytyczny, bo przez Ormuz przechodzi okoto 20% swiatowego handlu ropg i LNG.

Jednoczesnie Reuters odnotowuje, ze USA i sojusznicy omawiajg dziatania majgce poprawié
podaz i zabezpieczy¢ zegluge, co chwilowo schtadzato cene ropy w ciggu dnia. To jednak nie
zmienia szerszego obrazu: rynek nadal traktuje energie jako aktywo z premig za ryzyko
geopolityczne.

3.2. Zmiana narracji bankow centralnych

W ostatnich tygodniach bazowa rozmowa byta o tym, kiedy ruszg ciecia stop. Dzi$ ten temat
schodzi nizej, bo szok energetyczny grozi powrotem presji inflacyjnej. Reuters podkresla, ze po
komunikatach bankdéw centralnych w tym tygodniu rynki zaczety bardziej serio bra¢ scenariusz:
stopy dtuzej wyzej, a lokalnie nawet ryzyko dalszego zaciesnienia, jesli ropa i gaz utrzymaja
sie wysoko.

To jest najwazniejszy shift mentalny dnia: z ,policy easing eventually saves the tape” na
.central banks may have less room than the market hoped"”. Dla akcji to bardzo zta zamiana
narracji.

3.3. Rynek obligacji mowi wigcej niz rynek akcji

Akcje mogg czasem przesadzi¢. Obligacje czesciej pokazuja, w jaki sposob rynek naprawde
zmienia makro-zatozenia. Wzrost rentownosci UST, Bundéw i giltéw mdwi jasno: inwestorzy
podnoszg premie za inflacje i za Sciezke , higher for longer”. Szczegdlnie wazna jest Wielka
Brytania, gdzie rentownos$c¢ 10-latki niemal dotkneta 5%, a Reuters wskazuje na najwyzsze
poziomy od 2008 roku.

3.4. Nie ma czystego safe-haven trade

To nie jest ksigzkowy panic bid do wszystkich bezpiecznych aktywdw. Ztoto jest niestabilne, a z
CoinDesk wynika, ze wczesniejsze ruchy obejmowaty wrecz mocny spadek metali szlachetnych
obok spadku bitcoina. To sugeruje, ze rynek przechodzi raczej przez szerokie przetasowanie

pozycji i deleveraging niz prostg ucieczke do bezpieczenstwa.



4. Cross-asset readthrough

Jak jeden rynek przenosi stres na drugi.

4 1. Energia - inflacja - rentownosci - tech
Najczystszy kanat transmisji jest dzi$ prosty:

¢ eskalacja geopolityczna podnosi ryzyko zaburzen podazy ropy i gazu,

e ropa i gaz podnoszg oczekiwania inflacyjne,

¢ banki centralne majg mniej przestrzeni do luzowania,

¢ rentownosci rosng, zwtaszcza tam, gdzie rynek byt juz ustawiony pod spadek stop,

¢ aktywa dtugiego duration — przede wszystkim tech i szeroki growth — sg przeceniane.

4.2. Europa jest bardziej narazona niz USA

USA sg lepiej osadzone energetycznie niz Europa, ale nie sg odciete od skutkéw globalnego
wzrostu cen energii. Europa natomiast ma gorszy profil: wyzsza wrazliwo$¢ na koszt importu
energii, wieksza podatno$¢ przemystu i stabszy margines dla gospodarki, jesli szok potrwa. To
ttumaczy relatywng stabos¢ europejskich indekséw i silniejszy skok w rentownosciach czesci
obligacji europejskich.

4.3. FX: dolar nie musi by¢ euforycznie mocny, zeby robi¢ szkody

Reuters pokazuje mocniejszego dolara wobec czesci koszyka i wyrazny wzrost USD/JPY w
okolice 159. To wazne z dwdch powoddw:

« jesli dolar pozostaje twardy, globalne warunki finansowe sie zaostrzaja,

¢ jesli USD/JPY zbliza sie do stref interwencyjnych, rosnie ryzyko dodatkowej zmiennosci na
FX.

4.4. Krypto: wzgledna odpornos$¢ to nie to samo co sita

Wedtug CoinDesk bitcoin w ostatnim dostepnym odczycie utrzymywat sie w strefie okoto 69—
70 tys. USD, mimo napie¢ na energii i spadku risk assets. To wyglada lepiej niz zachowanie
czesci metali czy growth equities, ale wniosek powinien by¢ ostrozny: krypto jest relatywnie
odporne, nie immunizowane. Jesli wzrosna real yields i spadnie globalna ptynnos¢, bitcoin i
szeroki alt market znéw stang sie zaktadnikiem makro.



5. Regiony

Kto jest dzi$ najbardziej pod presjg i dlaczego.

5.1. USA

USA pozostajg relatywnie najbardziej odporne gospodarczo, ale dzisiejsza sesja pokazuje, ze
nawet amerykanski rynek nie potrafi zignorowac¢ enerdgii i obligacji. Reuters wskazuje spadki
gtownych indeksdéw juz na starcie Wall Street, przy czym najlepiej zachowuje sie sektor energii,
a najstabiej dtugie duration.

e Co boli: wzrost rentownosci i rewizja oczekiwan wobec Fedu.

¢ Co pomaga: wieksza samowystarczalnos¢ energetyczna niz w Europie.

¢ Najwazniejszy wniosek: jesli 10-latka USA zacznie stabilnie wraca¢ w kierunku 4.5%+,
rynek wzrostowy bedzie miat problem z utrzymaniem wycen.

5.2. Europa

Europa wyglada dzi$ na region o najgorszym stosunku: wysoka podatnos¢ na energie +
mniejszy margines makro + rosngce rentownosci. Reuters i komentarze na Reuters Markets
sugerujg, ze brytyjski oraz kontynentalny rynek stopy procentowej bardzo gwattownie przelicza
scenariusz inflacyjny na nowo. Dla europejskich akcji to toksyczny zestaw.

¢ spadajg indeksy szerokiego rynku,

e presja rosnie na energochtonne branze i konsumenta,

e szok gazowy moze uderzy¢é mocniej niz sama ropa.

5.3. Azja

Azja importujgca energie jest naturalnym kandydatem do stabosci. Nikkei spadt dzi$ mocno, co
tgczy sie z wyzszg ceng energii, stabszym sentymentem do ryzyka i napieciem na USD/JPY.
Jesli znowu wejdzie temat mozliwej interwencji Japonii, rynek moze dosta¢ dodatkows fale
nerwowosci na FX i carry trade.

5.4. Krypto

Krypto w tej chwili jest czyms$ pomiedzy:

¢ nie zachowuje sie jak klasyczny safe haven,

« ale tez nie zatamuije sie tak brutalnie jak cze$¢ growth equity przy kazdej $wiecy w ropie,

¢ bitcoin zachowuje sie relatywnie dojrzale, cho¢ wcigz z duzg zaleznoscig od ptynnosci i
headline risk.

Dla inwestora praktyczny wniosek jest prosty: krypto moze by¢ relatywnie twarde, ale nadal
nie jest aktywem odklejonym od makro.



6. Sektory, style i faktory

Co dziata, co nie dziata i dlaczego.

Relatywnie mocniejsze Relatywnie stabsze
e Energy: oczywisty beneficjent wyzszej e Tech [long duration growth:
ropy i premii geopolitycznej. bezposrednia ofiara wyzszych
e Wybrane defensywy: tam, gdzie cash rentownosci.
flow jest mniej wrazliwy na koszt e Consumer discretionary: drozsza
kapitatu. energia i gorszy sentyment szkodzg
« Value pockets: gtéwnie tam, gdzie popytowi.
duration jest niskie. o Europa ex-energy: miks energii i stop

jest dzi$ wyjatkowo nieprzyjazny.

6.1. Factor map

FAKTOR STATUS DzI$ KTO KORZYSTA

Inflation beta Rosnie Energy, czesciowo
commodities

Duration Pod presja Krétsze cash flow, value

Geopolitical risk Wzrost Surowce energetyczne

premium

Liquidity sensitivity Wzrost Cash, defensywa
Znaczenia

6.2. Co rynek moze zle wyceniaé
Dwie rzeczy sg dzi$ tatwe do pomylenia:

¢ chwilowy spike energii z trwatym szokiem podazy,

KTO CIERPI

Bonds, growth, consumer

Tech, high multiple equities

Global risk assets

Crypto beta, unprofitable
growth

» relatywna odpornos¢ niektorych aktywow z poczatkiem nowej hossy.

Jesli konflikt szybko odpusci i przeptyw przez Ormuz wrdéci do normy, czes¢ dzisiejszego
pricingu moze sie cofng¢ réwnie szybko, jak sie zbudowata. Jesli jednak zaktdcenia sie utrwalg,
rynek moze by¢ dopiero na poczatku bardziej strukturalnego repricingu.



7. Scenariusze

Co dalej? Nie prognoza z krysztatowej kuli, tylko uporzadkowanie mozliwych Sciezek.

Base case — przediuzona nerwowosg¢, ale bez catkowitego zerwania podazy

Prawdopodobienstwo: najwyzsze. Konflikt utrzymuje premie za ryzyko na energii, ropa
zostaje wysoko, banki centralne utrzymujg jastrzebi ton, rentownosci pozostajg podwyzszone, a
akcje handlujg stabo i selektywnie. Nie ma petnej paniki, ale tez nie ma wygodnego powrotu do
narracji o szybkich cieciach.

Bull case — szybka deeskalacja i odblokowanie szlaku energetycznego

Jesli napiecie wokét infrastruktury energetycznej i Ormuz wyraznie opadnie, ropa moze
gwattownie oddac¢ premie strachu. W takim scenariuszu:

¢ rentownosci przestajg rosnac,

¢ tech i growth odbijajg,

o Europa dostaje ulge,

¢ krypto moze odzyskac impet przez poprawe sentymentu i warunkéw ptynnosciowych.

Bear case — trwaty energy choke + powrét inflacyjnego strachu

To scenariusz, ktérego dzis$ rynek boi sie najbardziej. Jesli zaktdcenia przeptywu surowcoéw
potrwajg, a ceny ropy i gazu utrzymajg sie wysoko, swiat dostanie miks:

e gorszego wzrostu,

o wyzszej inflacji,

e mniejszej sktonnosci bankdw centralnych do ratowania rynku,

e wiekszej presji na risk assets.

To bytby klasyczny scenariusz z nutg stagflacyjng — nie taki, ktory rynek akcji lubi wycenia¢ z
zimng krwig.

What would change my mind: trwaty spadek Brent ponizej psychologicznie waznych
poziomow i uspokojenie w rentownosciach zmienitoby obraz. Z kolei wybicie energii wyzej
przy dalszym wzroscie yields oznaczatoby, ze bear case zaczyna dominowad.



8. Co obserwowac dalej

Najwazniejsze tick-boxy na kolejne godziny i dni.

Najblizsze 24 godziny

e Brenti WTI: czy ropa utrzyma poziomy blisko 100/110, czy odda dalszg cze$¢ premii
geopolitycznej.

¢ US10Y i UK 10Y: czy wzrost rentownosci zaczyna przyspieszac, czy sie stabilizuje.

o USD/JPY: czy rynek wejdzie w strefe zwiekszonego ryzyka interwencji Japonii.

¢ Nasdaq vs energy: czy underperformance growth wzgledem energii dalej sie pogtebia.

¢ Headline flow o Ormuz i infrastrukturze: to dzis najwazniejszy news trigger na $wiecie.

Najblizsze 7 dni

¢ czy banki centralne zaczng werbalnie oswaja¢ rynek z dtuzszym okresem wysokich stép,
e czy Europa pokaze dalszg relatywng stabos¢ versus USA,

e czy krypto utrzyma relatywng odpornos¢, czy jednak podda sie wzrostowi real yields,

e czy surowce energetyczne zaczng infekowac kolejne klasy aktywéw przez wyzsze

expectations inflation.
Actionable watchlist
Brent WTI uUs 10Y UK 10Y USD/JPY S&P 500 Nasdaq Euro STOXX 50 BTC

European gas proxies

Koncowy wniosek

Tu i teraz rynki nie sg przede wszystkim story o wzroscie gospodarczym ani o wynikach
spotek. To jest story o energii, inflacji i ograniczeniach bankéw centralnych. Dopdki ten
uktad sie nie rozluzni, kazda préba odbicia na akcjach i krypto bedzie musiata walczy¢ z wyzszg
stopg dyskontowg i gorszg geopolityka.



9. Metodologia i zrddta

Raport syntetyczny, nie petna baza danych terminalowej klasy.

¢ Reuters [ Reuters Markets [ LSEG — gtdwne Zrddto snapshotu cross-asset i dzisiejszego

newsflow.

¢ Reuters global markets article — spadek global equities, wzrost yields, kanat Iran - oil -

inflation.

¢ Reuters oil article — szczegodty o intraday ruchu na Brent/WTI, dziataniach USA i
sojusznikdéw oraz znaczeniu Ormuz.

¢ CoinDesk — uzupetnienie czesci krypto, w tym zachowania BTC na tle risk-off i energii.
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Disclaimer: materiat informacyjno-analityczny, nie rekomendacja inwestycyjna. Snapshot obejmuje stan rynku
w chwili przygotowania raportu; poziomy cen i rentownos$ci mogty sie zmieni¢ po zamknieciu dokumentu.



