Wptyw eskalacji konfliktu USA-Iran na stopy zwrotu spétek
sektora paliwowego, gorniczego i energetycznego

na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

— analiza Event Study

Anita Remiszewska
Politechnika Biatostocka, Wydziat Inzynierii Zarzagdzania

e-mail: anita.remiszewska.115187@student.pb.edu.pl

Zbigniew Korzeb

Politechnika Biatostocka, Wydziat Inzynierii Zarzadzania
e-mail: z.korzeb@pb.edu.pl

DOI: 10.65731/az-2026-0055

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest ocena reakcji inwestoréw gietdowych na eskalacje konfliktu
USA-Iran z 28 lutego 2026 roku. Analizie poddano zachowanie kurséw akcji spétek wcho-
dzacych w sktad indekséw sektorowych WIG-paliwa, WIG-gdrnictwo oraz WIG-energia. Ba-
danie empiryczne zostato przeprowadzone z wykorzystaniem metody analizy zdarzen
(event study). W celu identyfikacji reakcji rynku oraz trwatosci badanego efektu wyzna-
czono skumulowane ponadnormalne stopy zwrotu (CAR) w trzech symetrycznych oknach
zdarzenia o zréznicowanej dtugosci: +5, £10 oraz 20 sesji gietdowych. Przeprowadzona
analiza wykazatfa istotng heterogenicznos¢ reakcji inwestoréw, uwarunkowang profilem
dziatalnosci spoétek oraz stopniem ich ekspozycji na szoki podazowe. Zintegrowany pionowo
koncern PKN Orlen (segment upstream) odnotowat dodatnie stopy CAR, ktére umacniaty
sie wraz z wydfuzaniem horyzontu czasowego. Odmienng tendencje zarejestrowano dla
spotki Unimot, ulokowanej nizej w taricuchu tworzenia wartosci — w tym przypadku stab-
nace wartosci CAR mogty odzwierciedla¢ obawy rynku przed ograniczong mozliwoscig prze-
rzucenia rosngcych kosztéw operacyjnych na konsumentéw koncowych. Pozytywny wzo-
rzec reakcji dotyczyt krajowych spdtek weglowych (JSW, Bogdanka), podczas gdy podmioty
z sektora odnawialnych zrédet energii (OZE) nie wygenerowaty dodatnich ponadnormal-
nych stép zwrotu. Uzyskane wyniki wskazujg, ze w warunkach szokéw podazowych
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na rynku surowcéw energetycznych wywotanych konfliktami zbrojnymi inwestorzy relatyw-
nie korzystniej wyceniajg przedsiebiorstwa dysponujgce wiasnymi aktywami wydobyw-
czymi oraz wiekszym stopniem integracji pionowe;j.

Stowa kluczowe

analiza zdarzen, ponadnormalna stopa zwrotu, ropa naftowa, szoki podazowe

Wstep

Napigcia geopolityczne staly si¢ jednym z kluczowych czynnikéw wptywaja-
cych na zmiennos$¢ rynkoéw finansowych. Szczegolnie silne reakcje inwestorow ob-
serwowane sg w przypadku konfliktow dotyczacych regionow o strategicznym zna-
czeniu dla Swiatowego rynku surowcow energetycznych [Memon, 2026, s. 1].
Ze wzgledu na wspotczesne powigzania gospodarcze i handlowe skutki konfliktow
zbrojnych nie ograniczaja si¢ wytacznie do panstw bezposrednio zaangazowanych
w dzialania militarne, lecz oddziatujg réwniez na rynki finansowe innych krajow
[Balbaa, Eshov, Ismailova, 2022].

Rynki finansowe 1 kapitatowe poddawane sa w ostatnim okresie systematycz-
nemu oddziatywaniu czynnikéw geopolitycznych. Determinanty te — obok czynni-
kéw mikro- 1 makroekonomicznych, otoczenia regulacyjnego, czynnikow sektoro-
wych i behawioralnych — staly si¢ istotnym elementem wptywajacym na wartos¢
spotek, dynamike rynku akcji i podejmowane decyzje inwestycyjne przez inwesto-
row. Liczne dowody empiryczne pokazuja, ze podmioty gospodarcze i rynki reaguja
na incydenty egzogeniczne — dostosowujac si¢ i adaptujac do szerszego srodowiska
politycznego w miare¢ jego ewolucji i zmian [Antonakakis i in., 2017; Caldara i la-
coviello, 2022]. Konflikty zbrojne — takie jak wojna na Ukrainie czy konflikt w Za-
toce Perskiej - generuja znaczny poziom ryzyka i niepewnosci i niezmiennie oddzia-
lywaja na ceny akcji narynkach globalnych. W zaleznosci od wagi wydarzenia
ijego usytuowania geograficznego wplyw takiego wydarzenia moze by¢ krotko-
trwaty lub tez przynies¢ efekty dlugoterminowe wptywajace na alokacje i dywersy-
fikacje kapitalu inwestorow.

Przyktadem takiego oddziatywania byta reakcja swiatowych rynkow kapitato-
wych na inwazj¢ Rosji na Ukraing rozpoczgta 24 lutego 2022 r. Wyniki dotychcza-
sowych badan wskazuja, ze wydarzenie to wywolalo istotne spadki cen akcji
na wielu gietdach, przy czym skala reakcji byta zroznicowana pomiedzy poszcze-
gblnymi krajami. Najwieksze spadki indeksow gietdowych odnotowano na rynkach
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wschodzacych (emerging markets), podczas gdy indeksy rynkow rozwinietych zniz-
kowaty w znacznie mniejszym stopniu. Jednoczesnie waluty gospodarek zalicza-
nych do grupy emerging markets wykazaly wyrazng stabo$¢, natomiast dolar ame-
rykanski okazat si¢ walutg najbardziej pozadang przez inwestoréow [Borowski, 2022,
s. 37].

W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ zbadanie reakcji rynku kapitatowego
na zaostrzenie konfliktu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem, do ktérego
doszto na przetomie lutego i marca 2026 r. Eskalacji towarzyszyta blokada cie$niny
Ormuz — jednego z najwazniejszych szlakdéw transportu ropy naftowej i skroplonego
gazu ziemnego na $wiecie. Wydarzenia te zwigkszyty niepewno$¢ na Swiatowych
rynkach energii oraz ryzyko zaktocen w globalnych tancuchach dostaw surowcow
energetycznych [Bukowski, 2026, s. 1-3].

Glownym celem niniejszego artykutu jest identyfikacja ponadnormalnych stop
zwrotu spotek wchodzacych w sktad indeksow WIG-paliwa, WIG-goérnictwo oraz
WIG-energia, notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie,
w reakcji na eskalacje konfliktu pomigdzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem oraz
ocena, czy sila i kierunek reakcji inwestorow wykazywaly zréznicowanie sekto-
rowe. Dobor analizowanych sektorow wynika z ich bezposredniego lub posredniego
powigzania zrynkami surowcOw oraz energii, ktore sa szczegoOlnie podatne
na zmiany wywolane napieciami geopolitycznymi na Bliskim Wschodzie. Eskalacja
konfliktu pomigdzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem mogta wptywac na oczeki-
wania inwestorow poprzez oddziatywanie na ceny ropy naftowej, ryzyko zaktocen
dostaw surowcow oraz perspektywy dziatalnosci przedsiebiorstw z tych branz.
Z tego wzgledu spolki z indeksow WIG-paliwa, WIG-gornictwo oraz WIG-energia
zostaty wybrane jako potencjalnie najbardziej narazone na reakcj¢ rynku.

Do realizacji celu badawczego zastosowano metode event study, umozliwiajaca
identyfikacj¢ ponadnormalnych stop zwrotu zwigzanych z wystgpieniem okreslo-
nego zdarzenia. Analiz¢ przeprowadzono z wykorzystaniem skumulowanych po-
nadnormalnych stop zwrotu (CAR), wyznaczonych dla okien zdarzenia + 5, £10,
+20, co pozwolilo na analiz¢ krotkookresowej reakcji rynku oraz oceng jej utrzymy-
wania si¢ w dluzszym horyzoncie czasowym.

1. Przeglad literatury
Hipoteza efektywnosci rynku (Efficient Market Hypothesis — EMH), sformuto-

wana przez Eugene'a Fame [1965, 1970, 1976], stanowi jeden z fundamentow
wspotczesnej teorii finansow [ Yin, Xiang, Cheong, Min, 2024, s. 174]. Zgodnie z jej
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zatozeniami rynek jest efektywny informacyjnie, jezeli ceny papierow wartoscio-
wych ,,w pelni i natychmiastowo odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje”
[Czerwonka, Gorlewski, 2012, s.125]. W swojej pierwotnej pracy Fama [1970]
wskazat trzy idealizujgce zatozenia sprzyjajace wystgpowaniu efektywnosci infor-
macyjnej rynku: brak kosztéw transakcyjnych w obrocie akcjami, powszechny i nie-
odptatny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw rynku oraz jednolitg in-
terpretacje uczestnikow rynku co do wptywu nowych informacji na ksztattowanie
sie cen [Czekaj, Wo$, Zarnowski, 2001, s. 31]. Wedlug Famy, spetnienie tych wy-
mogow sprawia, iz ceny na rynku ‘w petni odzwierciedlaja’ wszystkie dostgpne in-
formacje. Warunkiem koniecznym efektywnosci rynku jest losowy charakter odchy-
len.

W klasycznej teorii efektywnos$¢ informacyjna przyjmuje trzy podstawowe
formy:

» efektywno$¢ staba (weak-form efficiency): w biezacych cenach aktywow

zawarte sg wszystkie informacje przeszte (historyczne dane rynkowe);

+ efektywno$¢ potsilna (semi-strong form efficiency): wszelkie informacje
publicznie dostepne, zar6wno przeszte, jak i biezace, znajduja natychmia-
stowe odzwierciedlenie w cenach;

+ efektywno$¢ silna (strong-form efficiency): ceny odzwierciedlaja pelne
spektrum informacji — zaré6wno publicznych, jak i poufnych [Roberts, 1967;
Fama, 1970].

Metoda analizy zdarzen (event study) opiera si¢ na zatozeniu potsilnej efektyw-
no$ci rynku, zgodnie z ktéra nowe informacje publiczne sg szybko przetwarzane
przez uczestnikow rynku i znajduja odzwierciedlenie w cenach instrumentow finan-
sowych. W konsekwencji zmiany cen akcji po wystapieniu okreslonego zdarzenia
odzwierciedlajg reakcje inwestoréw na naptyw nowych informacji [Wahab, Igbal,
Fazil, 2026, s. 555-574].

Wspolczesnie kluczowym determinantem zachowan rynkowych staje si¢ dyna-
miczny przeptyw informacji, potggowany przez media spotecznosciowe. Lau-
tenschlidger [2023] dostarczyl dowodow ekonometrycznych §wiadczacych o tym,
ze dystrybucja wiadomos$ci o wydarzeniach geopolitycznych za posrednictwem
platformy Twitter/X przyspiesza reakcje cenowe na rynkach $rednio o wspdtczyn-
nik 2,3 w poréwnaniu do historycznych punktow odniesienia sprzed ery mediow
spotecznosciowych.

Rosnace znaczenie informacji w ksztattowaniu percepcji zagrozen geopolitycz-
nych znalazlo odzwierciedlenie w rozwoju metod ich ilosciowego pomiaru.
Do kwantyfikacji skali napie¢ miedzynarodowych powszechnie wykorzystuje si¢
wskaznik ryzyka geopolitycznego — Geopolitical Risk Index (GPR), opracowany
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przez Dario Caldarg i Matteo lacoviello [2022]. Warto$¢ wskaznika wyznaczana jest
w oparciu o czestotliwos¢ wystepowania okreslonych stow kluczowych w czoto-
wych globalnych publikacjach prasowych. Algorytm zlicza artykuly zawierajace
terminy powiazane z konfliktami zbrojnymi, terroryzmem, napi¢ciami dyploma-
tycznymi oraz zagrozeniami militarnymi [Mdhlalose, 2026, s. 3]. Badania nad in-
deksem GPR dowodza, ze w okresach gwaltownego wzrostu ryzyka geopolitycz-
nego dochodzi do pogorszenia parametréw makroekonomicznych w skali globalnej:
inwestycje prywatne, zatrudnienie oraz produkcja przemystowa spadajg, a struktu-
ralne implikacje tych szokéw sa poréwnywalne z recesjami wywotanymi przez gle-
bokie kryzysy finansowe [Paltrinieri, Perdichizzi, Piser’, 2026, s. 1].

Istotnym przyktadem wzrostu ryzyka geopolitycznego w ostatnich latach stata
si¢ inwazja Rosji na Ukraing w lutym 2022 roku. Rola obu panstw w handlu mig-
dzynarodowym (Rosja jako kluczowy eksporter ropy naftowej, gazu ziemnego, me-
tali i nawozow; Ukraina jako wiodacy producent zbdz i surowcow rolnych) przeto-
zyla si¢ na silne szoki cenowe [Aguiar Rodrigues, Gomes, Pereira, 2025, s. 1-2; Ej-
dys i in., 2023]. Natozenie sankcji gospodarczych na Federacj¢ Rosyjska doprowa-
dzito do zaktdcenia globalnych tancuchéw logistycznych i spadku podazy ropy naf-
towej na rynkach zachodnich [Borowski, 2022, s. 35-64]. Presj¢ popytowa wzmoc-
nito potegujace niepewno$¢ zachowanie czgsci panstw, ktore zaczely masowo
zwigksza¢ poziom strategicznych rezerw ropy naftowej. W rezultacie rynek borykat
si¢ z bezprecedensowa zmienno$cig — cena ropy naftowej typu Brent odnotowywata
skrajne dzienne stopy zwrotu (spadek o 13,31% w dniu 9 marca 2022 roku i wzrost
0 8,16% w dniu 17 marca 2022 roku) [Yin, Xiang, Cheong, Min, 2025, s. 174-175].

Wzrost cen surowcOw energetycznych wywotal efekt transmisyjny na gospo-
darke realng poprzez kanat kosztowy, determinujac dynamike globalnej inflacji. Ba-
dania empiryczne Maurya i in. przeprowadzone na probie 60 panstw potwierdzity,
ze konflikt rosyjsko-ukrainski wywotat globalny wzrost wskaznikow cen towarow
i ushug konsumpcyjnych (CPI). Skala tego zjawiska byta determinowana przez sto-
pien ekspozycji handlowej poszczegdlnych gospodarek oraz ich blisko$¢ geogra-
ficzng wzgledem strefy konfliktu [Maurya, Bansal, Mishra, 2023, s. 1824-1846].

Kolejnym krytycznym punktem zwrotnym dla globalnego systemu energetycz-
nego stata si¢ eskalacja konfliktu USA—Iran na przetomie lutego i marca 2026 roku.
Wydarzenie to, zainicjowane operacjami militarnymi, szybko znalazto odzwiercie-
dlenie na §wiatowych rynkach energii, uwidaczniajgc znaczenie infrastruktury trans-
portowej dla funkcjonowania globalnego systemu energetycznego [Bahgat, 2026].
Pomimo postepujacej dywersyfikacji zrodet energii, Bliski Wschod nadal kontroluje
kluczowe wolumeny podazy weglowodorow [Kurniawati, Azmi, 2026, s. 1726-
1727].
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Reakcja rynkow finansowych na eskalacje konfliktu byta natychmiastowa: no-
towania ropy Brent wzrosty o kilkanascie procent, natomiast europejski indeks cen
gazu TTF zanotowat skok o ponad 70% [Bukowski, 2026, s. 5]. Dodatkowym Zr6-
dtem glebokiej niepewnosci stalo si¢ zagrozenie blokadg Ciesniny Ormuz. Cie$nina
ta stanowi najwazniejszy morski szlak transportowy dla ropy naftowej i produktow
naftowych na §wiecie, przez ktory przechodzi okoto jedna piata (20%) globalnego
handlu tym surowcem oraz znaczaca czgs$¢ Swiatowych przeptywow skroplonego
gazu ziemnego (LNG) [Huszar, Kotro, Lovas, 2026, s. 2]. Unikalna specyfika geo-
polityczna tego punktu sprawia, ze nawet wiarygodne grozby zamknigcia ciesniny —
bez koniecznosci wprowadzania fizycznej blokady — generuja natychmiastowy
wzrost premii za ryzyko w kontraktach terminowych [Bahgat, 2022, s. 84-97].

Okoto 80% ropy i produktow naftowych transportowanych przez Cie$ning Or-
muz trafia do gospodarek azjatyckich, przede wszystkim do Chin, Indii, Japonii
i Korei Potudniowej. W konsekwencji zaktocenia w tym regionie w pierwszej kolej-
nosci uderzaja w bezpieczenstwo energetyczne panstw azjatyckich, najsilniej uza-
leznionych od dostaw z Zatoki Perskiej. Mechanizm globalnego handlu powoduje
jednak, ze skutki kryzysu szybko przenoszg si¢ poza wymiar regionalny. Importerzy
azjatyccy, w obliczu podwyzszonego ryzyka dostaw, aktywnie poszukuja alterna-
tywnych tadunkéw w innych czes$ciach §wiata. Zwiekszony popyt na alternatywne
kierunki dostaw prowadzi do wzrostu konkurencji o dostepne wolumeny surowcow,
co wplywa na ceny energii rowniez na rynkach europejskich. W rezultacie zaburze-
nia funkcjonowania jednego z gléwnych kanatdéw transportu surowcoéw oddziatuja
na globalny system handlu energia poprzez zwigkszong konkurencje o dostepne do-
stawy, wzrost kosztow transportu oraz reewaluacje ryzyka w kontraktach [Bukow-
ski, 2026, s. 8].

Opisywany kryzys energetyczny nie wynika wyltacznie z fizycznego niedoboru
ropy naftowej i gazu ziemnego czy naglego spadku ich wydobycia, lecz z destabili-
zacji globalnych sieci transportowych oraz struktur handlowych [IEA, 2026]. Glo-
balne rynki zareagowaly na opdznienia w przeptywach surowcow, zanim jeszcze
doszto do trwatego ograniczenia produkcji. Eskalacja konfliktu wokot Iranu uwi-
docznita, ze stabilno$¢ wspotczesnych systemow energetycznych jest coraz silniej
uzalezniona od zdolno$ci do utrzymania niezaktdéconych przeptywow surowcow
w globalnych sieciach transportowych 1 handlowych, a nie jedynie od wielkosci do-
stepnych zasoboéw [Bukowski, 2026, s. 38].
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2. Metodyka badan

W niniejszym badaniu zastosowano metod¢ event study, wprowadzong przez
Fameg, Fishera, Jensena i Rolla [Fama i in., 1969]. Podejscie to jest powszechnie sto-
sowane w literaturze ekonomicznej i finansowej do analizy reakcji rynku na naptyw
nowych informacji zwigzanych z wystapieniem danego zdarzenia [Maneenop, Kot-
charin, 2020]. Metoda ta opiera si¢ na poréwnaniu rzeczywistych stop zwrotu z od-
powiadajagcymi im stopami oczekiwanymi, wyznaczonymi na podstawie modelu
rynku. Réznica pomigdzy tymi wielko$ciami stanowi ponadnormalng stope zwrotu
(Abnormal Return - AR), pozwalajaca wyodrebni¢ reakcje rynku przypisywang ana-
lizowanemu zdarzeniu.

Podstawe teoretyczng metody stanowi hipoteza poélsilnej efektywnosci rynku
(semi-strong form market efficiency), zgodnie z ktoérg ceny instrumentéw finanso-
wych odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostepne informacje. W konsekwencji
pojawienie si¢ nowej informacji powinno zosta¢ uwzglednione w wycenach akty-
wow w krotkim czasie od jej ujawnienia [Fama, 1970, 1991].

Przedmiotem badania byla rekcja notowan spoétek nalezacych do indeksow
WIG-paliwa, WIG-gornictwo oraz WIG-energia (Tab. 1) na zaostrzenie konfliktu
pomigdzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem. Dobor proby badawczej miat charakter
celowy i wynikat z faktu, ze dzialalno$¢ przedsiebiorstw reprezentujacych wskazane
sektory pozostaje bezposrednio lub posrednio zwigzana z rynkiem surowcOw ener-
getycznych, ktorego funkcjonowanie jest szczegdlnie podatne na zaktocenia wywo-
fane napieciami geopolitycznymi [ Yilmazkuday, 2024].

Tab. 1. Zestawienie indeksdw GPW objetych analizg

Indeks WIG Liczba spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-paliwa 3

WIG-gbrnictwo 5

WIG-energia 14

Zrédto: opracowanie wtasne.

Za dzien zdarzenia (t=0) przyjeto 2 marca 2026 r. Chociaz operacja ,,Epic Fury”
rozpoczeta sig 28 lutego 2026 r., dzien ten przypadal na sobote, kiedy obrot na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie nie byt prowadzony. W zwigzku z tym
pierwszg sesjg gietdows, podczas ktdrej uczestnicy rynku mogli uwzgledni¢ nowe
informacje w procesie wyceny instrumentéw finansowych, byl 2 marca 2026 r.,
ktory przyjeto jako dzien zdarzenia.
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Proces badawczy obejmowat dwa etapy. W pierwszym wyznaczono okno esty-
macji, obejmujace 250 sesji gieldowych, konczace si¢ 31 sesji przed dniem zdarze-
nia. Przyjeta dtugosc¢ okresu estymacji wpisuje si¢ w standardy metodologiczne lite-
ratury przedmiotu i jest zbiezna z podejsciem stosowanym w dotychczasowych ana-
lizach typu event study [Kick, Rottmann, 2024]. Dane z tego okresu postuzyty do es-
tymacji parametréw modelu rynku metoda najmniejszych kwadratow (OLS), ktora
w literaturze przedmiotu jest uznawana za najbardziej odpowiednia w analizach
zdarzen [Dyckman et al., 1984]. Jako indeks odniesienia przyjeto indeks WIG, re-
prezentujacy szeroki rynek akcji notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Oczekiwane stopy zwrotu wyznaczono z wykorzystaniem modelu
rynku:

Ryt = a; + BiRy: + i

gdzie R;;0znacza stope zwrotu i-tej spotki w dniu t, R,,.— stope zwrotu indeksu
WIG, «a;i f;sa parametrami modelu, natomiast €;;0znacza sktadnik losowy.

Na podstawie oszacowanych parametréw wyznaczono oczekiwane stopy
zwrotu:

E(Rit) = a; + BiRm¢-

Nastepnie dla kazdej spotki obliczono ponadnormalne stopy zwrotu jako réznice
pomigdzy rzeczywistg a oczekiwang stopa zwrotu:

ARyt = Ryt — E(Ry¢)-

W drugim etapie badania wyznaczono trzy symetryczne okna zdarzenia: =+5,
+10, £20. Zastosowanie okien o zroznicowanej dlugosci umozliwia oceng zaréwno
bezposredniej reakcji rynku na analizowane wydarzenie, jak i trwatosci tego efektu
w kolejnych sesjach gietdowych. Zblizone dtugosci okien zdarzenia (£5, £10, £25)
zastosowano w badaniach nad reakcja rynku gietdowego na wybuch wojny w Ukra-
inie [Mosiejko, Bernardelli, 2023].

W celu okreslenia skumulowanego wpltywu badanego zdarzenia ponadnormalne
stopy zwrotu zagregowano w obrebie poszczegdlnych okien zdarzenia, wyznaczajac
skumulowane ponadnormalne stopy zwrotu (Cumulative Abnormal Return - CAR)
zgodnie z rOwnaniem:
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CAR;r = Y1-1 ARy,

gdzie CAR;roznacza skumulowang ponadnormalng stopg zwrotu dla i-tej spotki
w analizowanym okresie, AR;;jest ponadnormalng stopa zwrotu w dniu t, natomiast
Toznacza liczbe sesji gietdowych objetych danym oknem zdarzenia.

W celu oceny przecigtnej reakcji analizowanych sektorow wyznaczono réwniez
$rednig skumulowang ponadnormalng stope zwrotu (Average Cumulative Abnormal
Return - ACAR), obliczang jako $rednig arytmetyczng skumulowanych ponadnor-
malnych stop zwrotu wszystkich spotek nalezacych do danej grupy:

N
1
ACARNT = ﬁZ CARL'T’

=1

gdzie ACARyroznacza $rednig skumulowang ponadnormalng stope zwrotu dla
analizowanej grupy przedsiebiorstw, CAR;rjest skumulowang ponadnormalng stopa
zwrotu i-tej spotki, natomiast Noznacza liczbg przedsigbiorstw wchodzacych
w sktad analizowanego indeksu sektorowego.

Warto$ci ACAR wykorzystano do oceny przecigtnej reakcji spolek nalezacych
do indekséw WIG-paliwa, WIG-gornictwo oraz WIG-energia na zaostrzenie kon-
fliktu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem, co umozliwito poréwnanie skali
oddziatywania badanego zdarzenia pomigdzy poszczegdlnymi sektorami.

3. Wyniki badan

Analize event study przeprowadzono w oparciu o trzy okna zdarzenia, obejmu-
jace odpowiednio £5, £10 oraz +20 sesji gieldowych wokot dnia zdarzenia, co umoz-
liwia ocene¢ krotkoterminowej i Srednioterminowej reakcji rynku oraz weryfikacje
odporno$ci wynikéw na zmiang dtugosci okna.

Na wykresie (Rys. 1) przedstawiono skumulowane ponadnormalne stopy
zwrotu (CAR) spotek indeksu WIG-paliwa w oknach czasowych £ 5, +10, £20 dni.
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Rys. 1. Poréwnanie wartosci CAR spotek indeksu WIG-paliwa w oknach zdarzenia 5, £10 i +20 dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza skumulowanych ponadnormalnych stop zwrotu wskazuje, ze inwesto-
rzy odmiennie ocenili poszczegolne spotki sektora paliwowego. Réznice te wydaja
sie¢ wynika¢ przede wszystkim z modelu prowadzonej dziatalnosci oraz stopnia uza-
leznienia od zewnetrznych dostaw surowcow. W warunkach ryzyka ograniczenia
dostaw ropy przez Ciesning Ormuz szczegolnie korzystnie oceniane byly przedsie-
biorstwa posiadajace wlasne aktywa wydobywcze i zintegrowany tancuch warto$ci.

Relatywnie wysokie wartosci CAR odnotowano dla PKN Orlen, przy czym ro-
sty one wraz z wydluzaniem okna zdarzenia — od 9,13% do 17,19%. Pozytywna re-
akcja rynku nie miala charakteru wylacznie krotkookresowego, lecz utrzymywata
si¢ rowniez w kolejnych dniach po wystgpieniu zdarzenia. Mozna przypuszczac,
ze inwestorzy postrzegali spotke jako potencjalnego beneficjenta wzrostu cen ropy
i paliw. Orlen funkcjonuje jako pionowo zintegrowany koncern naftowo-energe-
tyczny, prowadzac dziatalno$¢ od wydobycia ropy i gazu, przez ich przetwarzanie,
po sprzedaz paliw. Dzigki temu spotka jest w mniejszym stopniu uzalezniona od ze-
wnetrznych dostaw surowcow, co w warunkach ryzyka ograniczenia ich podazy mo-
glo zosta¢ pozytywnie zdyskontowane przez inwestorow.

Odmienng reakcje zaobserwowano w przypadku Unimot. Pomimo najwyzszej
wartosci CAR w krotkim oknie zdarzenia (18,86%), dodatnia reakcja rynku stop-
niowo stabta, osiagajac 6,89% w oknie £20 dni. Moze to $wiadczy¢ o tym, Ze po-
czatkowy optymizm inwestoréw, zwigzany ze wzrostem cen paliw i oczekiwang po-
prawa marz handlowych, zostal z czasem zastapiony obawami o rosnace koszty za-
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kupu surowcow. Jako przedsiebiorstwo koncentrujace si¢ przede wszystkim na im-
porcie i handlu paliwami, Unimot nie posiada wlasnych aktywow wydobywczych,
przez co pozostaje bardziej narazony na skutki ograniczenia podazy ropy oraz wzro-
stu jej cen na §wiatowych rynkach.

Z kolei dla MOL dodatnia reakcja rynku miata znacznie mniejsza skale i cha-
rakter przej$ciowy. Jednym z mozliwych wyjasnien jest historycznie wiekszy udziat
dostaw rosyjskiej ropy transportowanej rurociggami, co mogto ogranicza¢ postrze-
gang przez inwestoréw wrazliwo$¢ spotki na potencjalne zaklocenia dostaw realizo-
wanych przez Cie$ning Ormuz.

Na ponizszym wykresie (Rys. 2) przedstawiono skumulowane ponadnormalne
stopy zwrotu (CAR) spotek indeksu WIG-gornictwo w oknach czasowych £ 5, 10,
+20 dni.

80,00%
60,00% 55,64%
40,00%
25,59% 22,33%  23,46%
50.00% I18,33% 17,38%
- I
0,00% e — l l
-2,61% -6,41%
-20,00% -11,02%
-16,30%
-40,00% 2o73%
-41,01%
-60,00%
KGHM COAL ENERGY JSW BOGDANKA
B-5do+5dni m-10do +10 dni -20 do +20 dni

Rys. 2. Poréwnanie wartosci CAR spétek indeksu WIG-gérnictwo w oknach zdarzenia 5, £10i 20
dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wisréd spoétek wehodzacych w sktad indeksu WIG-gornictwo najsilniejsza po-
zytywna reakcje odnotowano w przypadku producentow wegla. Zardéwno JSW, jak
i Bogdanka osiaggnely dodatnie warto$ci skumulowanych nadzwyczajnych stop
zwrotu (CAR) we wszystkich analizowanych oknach zdarzenia (JSW: od 25,59%
w najwezszym oknie do 22,33% w najszerszym, Bogdanka: od 23,46% do 55,64%).
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Moze to wskazywac, ze po eskalacji konfliktu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a [ranem oraz blokadzie Ciesniny Ormuz inwestorzy pozytywnie ocenili perspek-
tywy krajowych producentow wegla, oczekujac wzrostu znaczenia tradycyjnych
zrodet energii w sytuacji zagrozenia dostaw ropy i gazu oraz oczekiwan wzrostu cen
tych surowcow. Szczeg6lnie widoczne bylo to w przypadku Bogdanki, ktorej war-
tos¢ CAR dla najszerszego okna wyniosta az 55,64%. Moze to by¢ zwiazane z pro-
filem dziatalnosci spotki, koncentrujacej si¢ na wydobyciu wegla energetycznego
wykorzystywanego do produkcji energii elektrycznej, ktorego znaczenie mogto
wzrosnag¢ w warunkach niepewnosci na rynku surowcow energetycznych.

Odmienng reakcj¢ zaobserwowano w przypadku Coal Energy. W przeciwien-
stwie do pozostatych spotek weglowych jej wyniki nie wskazywaty na podobnie po-
zytywna ocene rynku. Moze to wynikac z faktu, ze spotka jest postrzegana jako bar-
dziej ryzykowna i mniej stabilna, dlatego w warunkach wzrostu niepewnosci inwe-
storzy mogli raczej wycofywac kapitat, niz szukaé tam ,,bezpiecznej ekspozycji”
na sektor weglowy.

Negatywna reakcje rynku zaobserwowano réwniez w przypadku KGHM, gdzie
CAR wyraznie pogarszat si¢ wraz z rozszerzaniem okna zdarzenia (od -2,61% do -
25,73%). Taki wzorzec moze wynika¢ zar6wno ze wzrostow kosztow energii istot-
nych dla wysoko energochtonnej dziatalnosci spoiki, jak i z oczekiwan dotyczacych
globalnego spowolnienia gospodarczego wynikajacego z konfliktu, co przektada-
loby si¢ na nizszy popyt na metale przemystowe.

Na ponizszym wykresie (Rys. 3) i tabeli (Tab. 2) przedstawiono skumulowane
ponadnormalne stopy zwrotu (CAR) spotek indeksu WIG-energia w oknach czaso-
wych + 5, £10, £20 dni.
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Rys. 3. Poréwnanie wartosci CAR spétek indeksu WIG-energia w oknach zdarzenia 15, +10 i +20 dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tab. 2. Wartosci CAR spétek indeksu WIG-energia w oknach zdarzenia +5, £10 i £20 dni

Okno zdarzenia
Spotka + 5 dni + 10 dni + 20 dni
TAURON -9,61% -19,63% -15,17%
PGE -0,47% -3,14% 8,95%
ENEA -0,08% -6,26% 9,40%
PEP 2,34% 1,37% -0,46%
KOGENERACIA -4,79% -10,41% -16,58%
CEZ -0,39% 0,29% -4,35%
ZE PAK -5,34% -7,35% -8,50%
ONDE -7,05% -2,89% 5,82%
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Okno zdarzenia
Spotka + 5 dni + 10 dni + 20 dni
COLUMBUS 19,64% -0,98% -6,55%
VIRTUS 75,59% 140,75% 148,64%
ML SYSTEM -9,73% -16,56% -17,90%
PHOTON -21,94% -18,68% -13,19%
ECB 4,37% -3,51% 14,65%
NOVAVIS -0,97% 1,37% -2,42%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wisrdd spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG-energia zdecydowanie naj-
silniejsza pozytywna reakcje odnotowano w przypadku spotki Virtus. Skumulowane
nadzwyczajne stopy zwrotu (CAR) byly dodatnie we wszystkich analizowanych ok-
nach zdarzenia i wzrosty z 75,59% w oknie +5 dni do 148,64% w oknie £20 dni.
Spotka finansuje przedsiewzigcia zwigzane z przemystem obronnym, dlatego eska-
lacja napi¢¢ na Bliskim Wschodzie mogta zwickszy¢ oczekiwania rynku dotyczace
wzrostu popytu na tego typu projekty oraz dalszego wzrostu wydatkéw na obron-
nos¢.

Znacznie bardziej stonowang reakcje odnotowano w przypadku najwigkszych
krajowych grup energetycznych. PGE i Enea osiagnely niewielkie ujemne lub bli-
skie zeru warto§ci CAR w krotszych oknach, natomiast w oknie 20 dni byly one
dodatnie i wyniosty odpowiednio 8,95% oraz 9,40%.

Istotne dodatnie warto$ci CAR odnotowano w przypadku Columbusa, jednak
wylacznie w najwezszym oknie zdarzenia, co wskazuje, ze reakcja nie byta trwata.
Wzrost ten wynikat najprawdopodobniej z odreagowania kursu po wczesniejszych,
silnych spadkach, ktére byty napedzane informacjami o §ledztwie zbiorczym pro-
wadzonym przez Prokurature Okregowa w Lomzy w sprawie wprowadzania w btad
beneficjentow dofinansowania w programie ,,Czyste Powietrze” przez firmy ze-
wnetrzne wspoltpracujace z Columbus.

Ujemne warto$ci CAR dominowaty wsrdd pozostatych spotek, w szczegdlnosci
w przypadku Photon Energy, ML System, Kogeneracji oraz Tauronu. W ich przy-
padku inwestorzy mogli obawia¢ si¢ przede wszystkim wzrostu kosztow funkcjono-
wania sektora energetycznego w zwigzku z wyzszymi cenami paliw oraz wigkszg
niepewnos$cig na rynkach surowcow.

W ponizszej tabeli (Tab. 3) przedstawiono wartosci $rednich skumulowanych
nadzwyczajnych stop zwrotu (ACAR) dla trzech okien zdarzen (£5, 10 oraz +20
dni) dla indeksow WIG-paliwa, WIG-gornictwo oraz WIG-energia. Zestawienie
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umozliwia porownanie skali oddziatywania badanego zdarzenia pomiedzy poszcze-
g6lnymi sektorami rynku.

Tab. 3. Poréwnanie wartosci ACAR dla indekséw WIG-paliwa, WIG-gérnictwo i WIG-energia

Okres WIG-paliwa | WIG-gérnictwo | WIG-energia
-5 do +5 dni 11,26% 7,59% 2,97%
-10 do +10dni | 10,00% 0,25% 3,88%
-20do +20dni | 8,03% -0,04% 7,31%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza wskazuje na wyrazne zroznicowanie reakcji badanych sektoréw. Naj-
bardziej stabilne wyniki odnotowano dla spotek indeksu WIG-paliwa — sektor osig-
gnat najwyzsze wartosci ACAR we wszystkich analizowanych oknach zdarzen
(11,26%, 9,39% oraz 8,03%). Mimo stopniowego ostabiania efektu wraz z uptywem
czasu reakcja pozostata trwale dodatnia, co §wiadczy o relatywnie stabilnym odbio-
rze badanego zdarzenia przez inwestorow. Odmienny przebieg zaobserwowano
w indeksie WIG-gornictwo, gdzie poczatkowa dodatnia reakcja (7,59%) stopniowo
wygasala, osiggajac warto$¢ bliska zeru (—0,04%) w najdtuzszym oknie zdarzenia.
W przypadku indeksu WIG-energia reakcja byta poczatkowo najstabsza (2,97%),
jednak jej sita rosta wraz z wydluzaniem okna zdarzenia, osiagajac 7,31% dla okna
+20 dni.

4. Dyskusja wynikow

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze reakcja inwestorow na eskalacje
konfliktu pomigdzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem nie miata charakteru jednoli-
tego. Kierunek oraz skala ponadnormalnych stop zwrotu r6znity si¢ zarowno pomig-
dzy analizowanymi sektorami, jak i pomig¢dzy spotkami nalezacymi do tego samego
indeksu. Otrzymane rezultaty pozostaja w zgodzie z dotychczasowym glownym
nurtem literatury przedmiotu, zgodnie z ktéorym reakcja rynku na szoki geopoli-
tyczne ma charakter heterogeniczny i zalezy od wrazliwosci przedsigbiorstw na za-
ktoécenia w dostawach surowcow [Zhang, Wang, Li, 2023].

Uzyskane wyniki potwierdzaja obserwowang w literaturze prawidlowos¢, zgod-
nie z ktorg przedsigbiorstwa powigzane z wydobyciem oraz produkcja surowcow
energetycznych naleza do beneficjentow geopolitycznych szokéw podazowych
[Kang, De Gracia, Ratti, 2017, s. 344-359]. W badanej probie zjawisko to znalazto
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odzwierciedlenie przede wszystkim w przypadku spotki PKN Orlen, ktorej skumu-
lowane ponadnormalne stopy zwrotu pozostawaly dodatnie i wzrastaly wraz z wy-
dluzaniem okna zdarzenia, wskazujac na utrzymywanie si¢ pozytywnej reakcji in-
westorow rowniez w kolejnych sesjach gietdowych. Podobna reakcje¢ obserwowano
takze po rozpoczgciu wojny w Ukrainie, kiedy w okresie od 24 lutego do 7 marca
2022 r. kurs akcji Orlenu wzrdst o 23,41%, co wiazano z gwaltownym wzrostem cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych [Borowski, 2022, s. 52]. Uzyskane rezultaty
pozostaja zgodne z badaniami Liu, Pei i Wei [2022], ktorzy wykazali, ze po wybu-
chu wojny w Ukrainie dodatnie ponadnormalne stopy zwrotu osiggaly przede
wszystkim przedsigbiorstwa sektora upstream, korzystajace ze wzrostu cen ropy
naftowej i gazu ziemnego. Podobne zalezno$ci zaobserwowali Memon, Aslam oraz
Ferreira [2026], ktorzy w badaniu dotyczacym reakcji rynku na eskalacje konfliktu
USA-Iran wykazali, ze spotki powigzane z wydobyciem ropy naftowej osiggaty do-
datnie ponadnormalne stopy zwrotu, korzystajac ze wzrostu cen surowcow energe-
tycznych wywotanego nasileniem napie¢ geopolitycznych.

Uzyskane wyniki wskazuja jednoczesnie, ze utrzymujaca si¢ pozytywna reakcja
rynku nie byta charakterystyczna dla catego sektora paliwowego. W przypadku Uni-
motu dodatnie ponadnormalne stopy zwrotu stopniowo malaly wraz z wydluzaniem
okna zdarzenia, co oznacza, ze poczatkowy optymizm inwestorOw z czasem wyga-
sat. Zjawisko to moglo wynikac¢ z narastajacych obaw dotyczacych wzrostu kosztow
dziatalnosci oraz ograniczonych mozliwosci utrzymania dotychczasowych marz
w warunkach rosngcych cen surowcow. Wnioski te sg zgodne z rezultatami badan
Liu, Pei i Wei [2022], ktorzy wskazali, ze przedsiebiorstwa funkcjonujace na dal-
szych etapach tancucha wartosci sektora energetycznego, w tym rafinerie i pod-
mioty zajmujace si¢ przetworstwem surowcOw, sa bardziej narazone na pogorszenie
rentownosci wskutek wzrostu kosztéw zakupu ropy i gazu oraz ograniczonych moz-
liwosci przerzucenia tych kosztow na odbiorcow koncowych.

Wyniki uzyskane dla przedsigbiorstw gorniczych wskazujg na powtarzalny cha-
rakter reakcji rynku obserwowany réwniez podczas wczesniejszych szokow geopo-
litycznych. Zaréwno JSW, jak i Bogdanka wygenerowaly dodatnie ponadnormalne
stopy zwrotu po eskalacji konfliktu USA—Iran. Analogiczng reakcj¢ odnotowano
po rozpoczgciu wojny w Ukrainie, kiedy notowania obu spolek pozytywnie zarea-
gowaly w poczatkowej fazie konfliktu - w okresie od 22 lutego do 7 marca 2022 r.
ceny ich akcji wzrosty odpowiednio o 87,55% i 98,54% [Borowski, 2022, s. 51-52].
Uzyskane wyniki sugeruja, ze w okresach wzrostu ryzyka geopolitycznego inwesto-
rzy relatywnie korzystniej wyceniajg przedsigbiorstwa posiadajace ekspozycje
na krajowa produkcje strategicznych surowcow energetycznych, postrzegajac je
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jako potencjalnych beneficjentow ograniczenia podazy na rynku migdzynarodowym
oraz wzrostu cen surowcow energetycznych.

Reakcja przedsigbiorstw sektora odnawialnych Zrddet energii na szoki geopoli-
tyczne moze rozni¢ si¢ od obserwowanej w przypadku przedsigbiorstw opartych
na konwencjonalnych zrodtach energii. Spotki sektora odnawialnych zrédet energii
(OZE) moga by¢ postrzegane przez inwestorow jako potencjalni beneficjenci dtu-
goterminowych zmian strukturalnych zachodzacych na rynku energii, wynikajacych
m.in. z konieczno$ci ograniczenia zaleznosci od tradycyjnych zrédet energii. Kon-
flikty geopolityczne, zwlaszcza te oddziatujace na rynki energii poprzez zakldcenia
dostaw surowcow energetycznych oraz wzrost niepewnosci dotyczacej bezpieczen-
stwa energetycznego, moga wzmacnia¢ oczekiwania dotyczace przyspieszenia
transformacji energetycznej oraz wzrostu znaczenia odnawialnych zrédet energii
[Nguyen, Van Nguyen, Ngo, 2024]. Energia odnawialna moze by¢ postrzegana
przez inwestorow jako aktywo ekologiczne, umozliwiajace dywersyfikacje portfela
oraz stanowigce potencjalne zabezpieczenie przed niepewnoscia na rynkach energii
[Mathlouthi, Bahloul, 2025, s. 403-418].

Wyniki badan Mohammeda, Usmana, Ahmada oraz Bulgamaa [2023] wskazuja,
ze po wybuchu wojny w Ukrainie indeksy reprezentujace sektor odnawialnych zro-
detl energii osiagatly dodatnie i statystycznie istotne ponadnormalne stopy zwrotu,
podczas gdy przedsigbiorstwa wykorzystujace konwencjonalne zrddta energii odno-
towywaly ujemne abnormal returns. Autorzy wigzali ten efekt ze wzrostem oczeki-
wan inwestorow dotyczacych przyspieszenia transformaciji energetycznej wywota-
nej konfliktem zbrojnym. Korzystniejsza reakcje inwestoréw na wybuch wojny
w Ukrainie w przypadku sektora odnawialnych zrodet energii w porownaniu z tra-
dycyjnymi zrédtami energii odnotowali rowniez Du, Li i Wang [2022], ktorzy wy-
kazali, ze wptyw konfliktu byt silniejszy w odniesieniu do indeksow czystej energii
niz konwencjonalne;j.

Wyniki niniejszego badania nie potwierdzity jednak wystapienia takiego efektu.
Analizowane spotki sektora odnawialnych zrodet energii, w tym Photon Energy, nie
odnotowaty dodatnich skumulowanych ponadnormalnych stop zwrotu w reakcji
na badany szok geopolityczny. Uzyskane rezultaty sg natomiast blizsze wynikom
badan Memona, Aslama oraz Ferreiry [2026], ktorzy analizujac reakcje rynku
na eskalacj¢ konfliktu USA-Iran wskazali na ograniczong iopdzniona reakcje
przedsigbiorstw sektora OZE, bez wyraznego wzrostu ponadnormalnych stop
zwrotu. Zestawienie wynikow niniejszego badania z dotychczasowsq literatura wska-
zuje, ze wplyw konfliktow geopolitycznych na wyceng przedsigbiorstw sektora od-
nawialnych Zrodet energii nie jest jednoznaczny i zalezy od charakteru badanego
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zdarzenia oraz oczekiwan inwestorow dotyczacych dalszego kierunku transformacji
energetycznej.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wskazujg na istotng heteroge-
nicznos¢ reakceji inwestoréw na eskalacje konfliktu USA—Iran w przekroju poszcze-
gblnych podmiotow. Skala oraz kierunek skumulowanych ponadnormalnych stop
zwrotu (CAR) byty zréznicowane, co pozwolito na identyfikacje zaré6wno benefi-
cjentdow, jak i podmiotow negatywnie dotknigtych badanym szokiem geopolitycz-
nym.

Do pierwszej z tych grup zaliczy¢ mozna PKN Orlen, ktory wygenerowat do-
datnie ponadnormalne stopy zwrotu utrzymujace si¢ we wszystkich trzech analizo-
wanych oknach zdarzen. Wynik ten wykazuje sp6jno$¢ z literatura przedmiotu, we-
dtug ktorej w obliczu geopolitycznych szokéw podazowych na globalnych rynkach
surowcowych inwestorzy pozytywnie wyceniajg przedsigbiorstwa operujace w seg-
mencie upstream [Kang, De Gracia, Ratti, 2017, s. 344-359].

Odmienng tendencj¢ odnotowano w przypadku podmiotéw o nizszym stopniu
integracji pionowej, ulokowanych na dalszych etapach fancucha tworzenia warto$ci.
[ustruje to przypadek spotki Unimot — cho¢ w krétkim oknie zdarzenia zarejestro-
wano relatywnie wysokie, dodatnie ponadnormalne stopy zwrotu, ulegaty one suk-
cesywnej redukceji wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego analizy. Zjawisko to
moze by¢ odzwierciedleniem obaw inwestorow dotyczacych ograniczonej zdolnosci
przedsigbiorstwa do transferu rosnacych kosztow operacyjnych na konsumentow fi-
nalnych, m.in. w konteks$cie barier regulacyjnych i instytucjonalnej ochrony praw
konsumenta.

Pozytywny wzorzec reakcji rynku odnotowano w przypadku krajowych spotek
weglowych (JSW oraz Bogdanki). Podmioty te wygenerowaty dodatnie wartosci
stop CAR, co stanowi tendencje analogiczng do obserwowanej po wybuchu wojny
w Ukrainie. Moze to sugerowac, ze w obliczu destabilizacji globalnych tancuchéw
dostaw rynek kapitatlowy wyzej wycenia potencjat produkcyjny krajowych zrodet
energii.

W literaturze przedmiotu dominuje paradygmat, zgodnie z ktorym konflikty
zbrojne determinujace sytuacje na rynkach energii stanowig katalizator procesow
transformacji energetycznej [Nguyen, Van Nguyen, Ngo, 2024], a aktywa OZE
moga petnié¢ funkcje instrumentéw zabezpieczajacych (hedgingowych) w strukturze
portfela inwestycyjnego [Mathlouthi, Bahloul, 2025, s. 403-418]. Przeprowadzone
badanie empiryczne nie potwierdzito jednak tej prawidlowosci w odniesieniu
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do polskiego rynku kapitatowego — krajowe spotki z segmentu OZE nie odnotowaty
dodatnich skumulowanych ponadnormalnych stop zwrotu w reakcji na analizowane
zdarzenie.

Niemniej jednak, sekwencja ostatnich kryzysoéw geopolitycznych — obejmujaca
wojne w Ukrainie oraz konflikt USA—Iran — powinna zwroci¢ uwage decydentow
na konieczno$¢ dywersyfikacji zrodet energii oraz znaczenie transformacji energe-
tycznej. Dziatania te moglyby w dtuzszej perspektywie ograniczy¢ ekspozycje go-
spodarki na globalne szoki podazowe generowane na rynkach surowcoéw kopalnych.

Przeprowadzona analiza ma kilka ograniczen. Do najwazniejszych z nich mozna
zaliczy¢: 1) trudno$¢ w identyfikacji wytacznego wptywu wydarzenia na ceny spo-
lek. W analizowanym okresie mogtly si¢ pojawia¢ inne informacje, ktore oddziaty-
waty na zachowania inwestorow, jak miato to miejsce w przypadku spotki Colum-
bus; ii) problem nakladajacych si¢ wydarzen (confounding events), zwlaszcza
w okresie niezaleznym; iii) wrazliwo$¢ analizy na wybor okna zdarzenia, iv) nakta-
danie si¢ wptywu cen surowcow i samego konfliktu, v) wystgpowanie wielu, czgsto
sprzecznych, komunikatow geopolitycznych w krotkim okresie po wybuchu kon-
fliktu; vi) mozliwo$¢ wezesniejszego dyskontowania informacji przez inwestorow.
W badaniu starano si¢ zredukowac te ograniczenia poprzez przesledzenie cen akcji
w kilku przedziatach czasowych.

Wyniki badania stanowig istotng wskazowke dla inwestoréw realizujacych stra-
tegie inwestycyjne w warunkach napigc¢ geopolitycznych. Ponadto, moze by¢ mate-
riatem informacyjnym dla os6b zarzadzajacych spotkami, w zakresie zarzadzania
ryzykiem w turbulentnym otoczeniu zewnetrznym funkcjonowania spotek. Moze
tez stanowi¢ materiat zrédlowy dla innych naukowcow oraz studentow zaintereso-
wanych przedmiotowa tematyka.
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aim of this article is to assess the reaction of stock market investors to the escalation

of the US—Iran conflict on 28 February 2026. The analysis examined the behaviour of share

pric
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The empirical study was conducted using the event study method. In order to identify the
market’s reaction and the persistence of the effect under investigation, cumulative abnor-
mal returns (CAR) were calculated for three symmetric event windows of varying lengths:
15, £10 and £20 trading sessions.

The analysis revealed significant heterogeneity in investor reactions, determined by the
companies’ business profiles and the extent of their exposure to supply shocks. The verti-
cally integrated PKN Orlen group (upstream segment) recorded positive CARs, which
strengthened as the time horizon lengthened. A different trend was observed for Unimot,
which is situated further down the value chain —in this case, the declining CAR values may
have reflected market concerns regarding the limited ability to pass on rising operating
costs to consumers. A positive response pattern was observed for domestic coal companies
(JSW, Bogdanka), whilst firms in the renewable energy sector did not generate positive ab-
normal rates of return.

The results indicate that, during supply shocks in energy commodity markets caused
by armed conflicts, investors place a higher valuation on firms with their own upstream as-
sets and a greater degree of vertical integration.

Key words

event study, abnormal returns, crude oil, supply shocks
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