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W Polsce obraz był mieszany. Warszawska 
giełda skorygowała się wyraźnie łagodniej 
niż większość głównych rynków 
zagranicznych, głównie za sprawą innej 
struktury indeksu (duży udział w indeksie 
sektora oil & gas). 

Z drugiej strony krajowe obligacje 
skarbowe znalazły się pod znacznie 
większą presją niż dług na rynkach 
bazowych. Warto jednak podkreślić, 
że marcowe dane inflacyjne nie 
potwierdziły szerokiego rozlania się 
presji cenowej po koszyku. Inflacja 
przyspieszyła głównie za sprawą paliw, 
ale sam odczyt okazał się niższy od 
oczekiwań rynkowych, co 
zapoczątkowało ruch zwrotny.

Najmocniejszy ruch widać było w Polsce, 
gdzie z pełnej obniżki rynek doszedł do 
scenariusza trzech podwyżek po 25 
punktów bazowych. Taka gwałtowna 
rewizja oczekiwań szybko przełożyła się na 
wzrost rentowności obligacji skarbowych 
na rynkach bazowych, a jeszcze silniej 
uderzyła w polski rynek długu. Pod presją 
znalazły się również obligacje korporacyjne 
emitowane w euro, zarówno w segmencie 
high yield, jak i investment grade.

Na rynkach akcji marzec przyniósł 
szeroką korektę, ale jej skala była 
zróżnicowana regionalnie. Najwięcej 
w miesiącu spadły rynki wschodzące, czyli 
region najbardziej narażony na zakłócenia 
importu surowców z Bliskiego Wschodu. 
Słabo wyglądała również Europa, z dużym 
udziałem w indeksie energochłonnych 
sektorów przemysłowych. Najlepiej 
w relatywnym ujęciu zachowywały się 

indeksy amerykańskie, najbardziej 
samowystarczalne, jeśli chodzi 
o zapotrzebowanie na energię. Głównym
beneficjentem napięć geopolitycznych
była ropa, która stała się osią całej
marcowej narracji rynkowej. To właśnie 
jej skok najszybciej przełożył się na wzrost 
awersji do ryzyka, wyższe rentowności 
i słabsze zachowanie większości klas 
aktywów.

W kolejnych tygodniach kluczowe 
będzie to, czy wzrost cen surowców 
utrzyma się i przełoży na dane 
inflacyjne. Jeśli presja inflacyjna okaże się 
trwała, banki centralne mogą utrzymać 
restrykcyjne nastawienie dłużej, co 
pozostanie wyzwaniem dla rynku akcji 

i długu. Z drugiej strony stabilizacja cen 
ropy mogłaby szybko poprawić 
sentyment. Rynki będą więc uważnie 
śledzić zarówno dane makro, jak i rozwój 
sytuacji geopolitycznej, która pozostaje 
głównym źródłem niepewności.

Marcowy zwrot nastrojów najmocniej 
było widać na rynku obligacji, gdzie 
inwestorzy w krótkim czasie musieli 
całkowicie przestawić oczekiwania 
wobec stóp procentowych. Skok cen ropy 
po ataku na Iran ożywił obawy o powrót 
wyższych odczytów inflacyjnych i szybko 
podważył wcześniejszy scenariusz 
luzowania polityki pieniężnej. 

Marzec przyniósł wyraźne pogorszenie 
nastrojów na globalnych rynkach. 
Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie 
wywołała silny wzrost cen ropy i klasyczny 
odwrót od ryzyka. Akcje traciły na 
większości rynków, a rentowności obligacji 
poszły w górę, wraz z obawami o powrót 
wyższych odczytów inflacyjnych.

Był to miesiąc, w którym geopolityka 
przestała być tylko tłem, a stała się 
głównym czynnikiem kształtującym 
ceny aktywów.

W USA rynek przeszedł od wyceny 
dwóch obniżek stóp Fed w 2026 roku do 
scenariusza pauzy. 

W strefie euro zwrot był jeszcze 
mocniejszy, bo rynek przesunął się ze 
stabilizacji stóp do wyceny trzech 
podwyżek po 25 punktów bazowych. 
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