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Barytka ropy powyzej 100 dolarow

e W minionym tygodniu wojna na Bliskim Wschodzie zdominowata Biuro Analiz Makroekonomicznych
zachowanie inwestorow na rynkach finansowych. Rosngce ceny ropy Biuro Strategii Rynkowych
naftowej - ktore w pigtek przekroczyty poziom 90 USD za barytke, a tuz po pkoresearch@pkobp.pl

poniedziatkowym otwarciu rynku zblizyty sie do 120 USD - nasility obawy
inwestorow o perspektywy wzrostu gospodarczego, wywotujgc spadki

X @PKO_Research

gtéwnych indekséw gietdowych na $wiecie. Beneficjentem wzrostu awers;ji centrumanaliz.pkobp.pl
do ryzyka pozostaje dolar amerykanski, ktory umacniat sie wzgledem

koszyka walut. Kurs EURUSD spadt w trakcie tygodnia w okolice 1,16, Wartosé (%, pb)*
a USDPLN zakonczyt tydzien na poziomie 3,67. Kombinacja wzrostu awers;ji 2026-03-06 A1D
do ryzyka oraz proinflacyjnego charakteru szoku cenowego na rynku Indeksy akcji:

surowcow energetycznych przetozyta sie na wzrosty rentownosci obligacji WIG 120 677 18
skarbowych. W pigtek rentowno$¢ krajowych 10-letnich SPW ksztattowata STOXX Europe 600 599 _1’0
sie w poblizu 5,60%, ok. 60pb powyzej pozioméw sprzed tygodnia. S&P500 6740 _1'3
Oczekiwania rynkowe na biezqcy tydzien pozostajq w duzej mierze pochodng Waluty: :
scenariuszy dotyczqcych dalszego przebiegu konfliktu wokét Iranu. Na EURPLI\.I Y 02
obecnym etapie niewiele wskazuje na jego rychte zakonczenie, co ogranicza USDPLN 3’67 _0’3
przestrzen do stabilizacji wycen na rynkach finansowych. CHFPLN 4’73 0’3

e W tym tygodniu w centrum uwagi pozostang wydarzenia na Bliskim EURLSD 116 01
Wschodzie. Kluczowe bedzie czy nowy najwyzszy przywddca Iranu zdecyduje : :

sie na eskalacje, czy podejmie negocjacje oraz czy konflikt bedzie sie rozlewat. g&lgaqe. 396 0
W centrum zainteresowania pozostaje przepustowos$c¢ ciesniny Ormuz - brak bLoY 4’91 "
mozliwosci transportu ropy wymusza ograniczenia jej produkgcji, co podbija bLIOY 5’58 2
ceny, stawiajqc pod znakiem zapytania globalny scenariusz inflacyjny. DET0Y 2:86 ]

e Po stronie danych globalnie kluczowy bedzie odczyt CPI z USA za luty ($r.), UST0Y 413 P
ktory pokaze, czy po styczniowym spadku inflacji utrzyma sie trend

. ) ) . . . ; » Surowce:
dezinflacyjny, mimo wyzszych cet i zawirowan na rynkach surowcow (kons.: Rooa Brent 93 85
2,5% r/r, PKOe: 2,4% r/r). W kraju (pt.) poznamy wstepny odczyt inflacji za Zkﬁo 5170 18

luty i finalny za styczen, wg nowej klasyfikacji COICOP 2018 oraz po )

corocznej aktualizacji wag. Zmiana wag ostatnio prowadzita do rewizji ~ Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
, , ) s | . . . K (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

odczytu za styczen w dot. W lutym (i styczniu) oczekujemy inflacji na poziomie  rentownosci obligacji).

2,0% r/r (kons. dla lutego: 2,1% r/r). Takze dane z regionu powinny pokazaé¢

spadek inflacji.

Prognozy krajowego wzrostu PKB w projekcjach NBP Konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat silny wzrost
systematycznie przesuwajq sie w gore rentownosci krajowych SPW
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Zrodto: GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
9 marca 2026

(w0

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

2|

USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w lutym spadto o 92 tys., po
wzro$cie o 126 tys. w styczniu. Wynik okazat sie wyraznie stabszy od
oczekiwan, ktére zaktadaty niewielki wzrost. Gtowne przyczyny spadku to
przejsciowe ograniczenie liczby etatow w ochronie zdrowia (-28 tys.) zwigzane
ze strajkami, a takze dalsze spadki zatrudnienia w sektorze informacji (-11 tys.)
oraz administracji federalnej (-10 tys.). W pozostatych branzach liczba miejsc
pracy pozostata zasadniczo stabilna. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,4%
z43% w styczniu, utrzymujgc sie na wzglednie niskim poziomie.
Jednoczesnie dynamika wynagrodzen przyspieszyta do 3,8% r/r wobec
3,7% r/r miesigc wczesniej. Dane z jednej strony pokazujq spadek
zatrudnienia, wynikajgcy gtownie z czynnikow zewnetrznych (rozwoj Al, strajki,
redukcje w sektorze publicznym), a z drugiej przyspieszajgcy wzrost piac,
czesto powigzany ze zwiekszonym popytem na prace. Wyglgda na to, ze
styczniowy wzrost nie miat trwatego charakteru, a rynek pracy mierzy sie
zwyzwaniami  wynikajgcymi  raczej z  czynnikéw  strukturalnych
i administracyjnych, a nie z obnizenia aktywno$ci w gospodarce. Dane nie
wskazujq jednoznacznie na poczqgtek kryzysu na rynku pracy USA, ale takze nie
sugerujq poprawy. Zwiekszajg natomiast szanse na obnizke stép
procentowych przez Fed w tym roku. Czy nastqgpi to juz w pierwszej potowie
roku moze przesqdzi¢ przysztotygodniowy odczyt inflacji CPI.

USA: Prezydent D.Trump we wpisie na platformie spoteczno$ciowej napisat,
7e nie bedzie porozumienia z Iranem innego niz bezwarunkowa kapitulacja
Iranu. Po niej, po oraz wyborze nowych, akceptowalnych dla USA wtadz, Stany
Zjednoczone wraz z sojusznikami miatyby pracowaé¢ nad odbudowq Iranu.
Komunikat studzi nadzieje na szybkie zakonczenie inwazji lzraela i USA
i normalizacje cen surowcow. W niedziele, w reakcji na wzrost cen ropy
powyzej 100 USD/b, D.Trump powiedziat, ze jest on krotkoterminowy
i stanowi niskq cene dla USA i $wiata za bezpieczenstwo i pokd;j.

USA: Ch.Waller (zarzqd Fed) ocenit, Ze wojna z Iranem moze podnie$¢
inflacje w krétkim okresie, gtéwnie poprzez wzrost cen energii, ale nie
powinna prowadzi¢ do trwatej presji inflacyjnej. Wedtug niego ewentualny
wzrost cen ropy bytby raczej jednorazowym szokiem cenowym niz poczqtkiem
dtugotrwatej spirali inflacyjnej, o ile nie dojdzie do dtugotrwatego i duzego
zaktécenia podazy ropy. Ch.Waller podkreslit, ze Fed bedzie monitorowat
rozwoj sytuacji, jednak na obecnym etapie nie widzi podstaw, by konflikt sam
w sobie zmienit $rednioterminowq $ciezke inflacji ani polityki pieniezne;j.

USA: Sprzedaz detaliczna w styczniu spadta o 0,2% m/m, po stagnacji
w grudniu, co okazato sie wynikiem nieco lepszym od oczekiwan. W ujeciu
r/r sprzedaz wzrosta o 3,2%. W grupie kontrolnej (wchodzqcej do PKB)
odnotowano wzrost o 0,3% m/m. Dane pokazujq dalsze przesuwanie sie
konsumpcji do Internetu, gdzie sprzedaz ro$nie, prawdopodobnie w wyniku
poszukiwania nizszych cen przez konsumentéw. Spada natomiast sprzedaz
paliw, czesci i pojazdéw oraz elektroniki. Ogolnie popyt konsumencki jest
stabilny.

SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci (FAO) w lutym obnizyt sie 0 1% r/r
po spadku o 0,3% r/r w styczniu. Po przeliczeniu na PLN $wiatowe ceny
towarow rolnych w lutym spadty jeszcze silniej, 0 12,9% r/r. Taka dynamika
sugeruje dezinflacyjny wptyw globalnych cen na krajowe ceny zywnosci.
CHN: Inflacja CPI w lutym wzrosta do 1,3% r/r - najwyzszego poziomu od
poczgtku 2023. Odczyt przewyzszyt nie tylko konsensus (0,9% r/r), ale takze
wszystkie prognozy. Inflacja bazowa wzrosta jeszcze silniej, do 1,8% r/r,
najwyzszego poziomu od 2019. Wzrost inflacji wywotaty obchody nowego
roku, ktore w 2026 w cato$ci przypadty na luty, podczas gdy rok wczedniej
rozpoczety sie juz w styczniu. To zaowocowato wyraznymi wzrostami m.in.
w cenach transportu, wyzsze byty takze ceny zywnosci. Powyzej prognoz
uplasowata sie takze inflacja PPl. Dynamika cen producentéw w lutym
wyniosta -0,9% r/r wobec -1,4% r/r w styczniu (kons.: -1,1% r/r). W efekcie
obserwowana w przemysle deflacja byta najptytsza od lipca 2024. Silny wzrost
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cen ropy na $wiecie najpewniej bedzie prowadzit do dalszego ograniczania
deflacji po stronie producentow, podbijajqc takze inflacje CPI.

EUR: PKB strefy euro w 4925 zwiekszyt sie 0 1,2% r/r, wobec 1,4% r/r w 3g25
i nieco stabiej niz wskazywatl wczesniejszy odczyt (1,3% r/r). W ujeciu
kwartalnym wzrost spowolnit do 0,2%, z 0,3% w 3g25. Gtéwnymi motorami
wzrostu byta konsumpcja, ktora wzrosta o 1,3% r/r, oraz inwestycje
zwiekszajqce sie o 3,1% r/r. Eksport netto nadal miat ujemny wktad do
dynamiki PKB, obnizajqc jg o 0,5pp. W catym 2025 PKB strefy euro wzrost
0 1,4%. W biezgcym roku dynamika aktywnos$ci gospodarczej moze utrzymac
sie na podobnym poziomie, przy czym utrzymujq sie obustronne czynniki
ryzyka. Z jednej strony, negatywnie oddziatywac bedzie wojna na Bliskim
Wschodzie, z drugiej - uwolnienie $rodkéw publicznych oraz rozpoczynajgce
sie ozywienie przemystu mogq wspiera¢ wzrost.

ROM: Wzrost PKB w 4925 wyhamowat do 0,2% r/r (w cenach statych
z poprzedniego roku), wobec 1,7% r/r w 3q25. Wynik okazat sie lepszy od
wczesniejszego odczytu (0,1% r/r). Dekompozycja wskazuje, ze gtownym
zrédtem ostabienia byta trudna sytuacja konsumentow, wynikajqca przede
wszystkim z rozpoczecia stanowczej konsolidacji fiskalnej. Konsumpcja
prywatna obnizyta sie o0 0,8% r/r, natomiast konsumpcja publiczna spadta
02,5% r/r. W catym 2025 konsumpcja ogotem utrzymata sie na poziomie
z 2024. Inwestycje byty natomiast jedynym stabilnym Zrodtem wzrostu,
w 4q25 zwiekszyty sie o 7,9% r/r, a w catym 2025 o 4,1%. Eksport netto
w 2025 pozostawat obcigzeniem dla PKB, obnizajgc jego dynamike o 0,6pp,
cho¢ w samym 425 widoczna byta poprawa, gdyz jego wktad do wzrostu
wyniost +0,4pp. W 2025 PKB wzrost o 0,7%. Oczekujemy, ze po
.konsolidacyjnym” 2025 gospodarka Rumunii powr6ci na $ciezke szybszego
wzrostu. W 2026 PKB powinien zwiekszyc¢ o okoto 2%, wspierany odbudowq
konsumpcji oraz naptywem srodkow z UE.

HUN: Produkcja przemystowa w styczniu spadta o 0,3% r/r (sa), wobec
spadku 0 1,0% r/r w grudniu. Byt to najmniejszy spadek od dwoch lat, co
sugeruje, ze w kolejnych miesigcach mozemy obserwowaé stopniowe
ozywienie. W ujeciu m/m produkcja wzrosta o 2,1% (sa). Na poprawe
perspektyw sektora bedzie wptywa¢ m.in. uruchamianie nowych projektow
w branzy motoryzacyjnej, w tym budowa fabryki BMW w Debreczynie.

GER: Pierwsze w tym roku wybory lokalne, ktére w weekend odbyty sie
w Badenii-Wirtembergii, przyniosty porazke prowadzonej przez Kanclerza
F.Merza CODU, ktora zajeta drugie miejsce (29,7% gtosow). W wyborach
wygrali Zieloni (30,3%), a na trzecim miejscu uplasowata sie AfD (18,7%).
Poparcie dla populistycznej Alternatywy dla Niemiec byto blisko dwukrotnie
wieksze niz w poprzednich wyborach w 2021. Porazka COU, pomimo dtugiego
prowadzenia w sondazach, jest ztym prognostykiem dla wynikow partii
w kolejnych wyborach lokalnych, ktére w tym roku odbedq sie jeszcze
w Nadrenii-Palatynacie  (juz 22  marca), Saksonii-Anhalt,  Berlinie
i Meklemburii-Pomorzu Przednim oraz ostabia pozycje F.Merza.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Nowa projekcja NBP opublikowana w Raporcie o inflacji pokazata
nizszq niz zaktadano w listopadzie $ciezke inflacji CPI na 2026, przy
niewielkich zmianach na 2027. Rewizja wynika gtéwnie z nizszych cen energii,
a takze z wyzszej presji deflacyjnej z Chin oraz wiekszej podazy produktow
rolnych w UE. Jednocze$nie prognoza wzrostu PKB na lata 2026-2027 zostata
podniesiona wzgledem projekcji listopadowej, gtéwnie w efekcie obnizek
stop procentowych NBP oraz wyiszego realnego dochodu gospodarstw
domowych, ktory wspiera konsumpcje. Data przygotowania raportu (cut off
date) to 19 lutego, wiec raport nie obejmuje wplywu skutkow wojny na
Bliskim Wschodzie. Inflacja CPI wg projekcji NBP obnizy sie z 3,6% w 2025
do $rednio 2,3% w 2026, po czym ustabilizuje sie¢ w poblizu celu inflacyjnego
na poziomie 2,4% w 2027 i 2,3% w 2028, pozostajgc w catym horyzoncie
w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu N BP. Spadkowi inflacji
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w 2026 sprzyja¢ bedq: wygasanie presji ptacowej na rynku pracy, wieksza
konkurencja importowa (m.in. z Chin) oraz poprawa sytuacji podazowej na
rynkach zywnosci, przy niskiej dynamice ¢ en energii. W kolejnych latach
Zrédtami niskiej inflacji bedq spowolnienie aktywnosci gospodarczej i stabszy
wzrost wynagrodzen, cho¢ cze$¢ czynnikéw obnizajgcych inflacje w 2026.
bedzie stopniowo wygasaé¢ (m.in. mozliwy wzrost cen surowcow rolnych).
Jednoczes$nie potencjalnym ryzykiem w gore dla inflacji w 2028 pozostaje
planowane rozszerzenie systemu ETS2. Wzrost PKB przyspieszy z 3,6% w 2025
do 3,9% w 2026 dzieki kulminacji absorpcji funduszy UE i silniejszym
inwestycjom, po czym w latach 2027-2028 dynamika gospodarki wyhamuje
wraz ze spadkiem wykorzystania $rodkéw unijnych i stabszym popytem
krajowym. Konsumpcja prywatna pozostanie waznym zrodtem wzrostu, cho¢
jej dynamika bedzie stopniowo male¢ wraz ze spowolnieniem realnych
dochodéw. Wktad eksportu netto w 2026 pozostanie ujemny ze wzgledu na
stabqg koniunkture w strefie euro. Produkt potencjalny ma rosnqgé $rednio o ok.
3,2% r/r, a w 2026 dodatnia luka popytowa przejsciowo zwiekszy presje
inflacyjng, ktéra w kolejnych latach ponownie ostabnie wraz z wolniejszym
wzrostem gospodarki. Konkurencja ze strony Chin jest wskazywana
w analizach woko6t marcowej projekcji NBP jako jeden z istotnych czynnikéw
wspierajgcych dezinflacje w Polsce. Spowolnienie popytu wewnetrznego
w Chinach oraz nadprodukcja w przemysle powodujq, ze kraj ten zwigksza
eksport, co prowadzi do ,eksportowania deflacji” na rynki zagraniczne.
Dodatkowo, w wyniku napie¢ handlowych z USA, cze$¢ chinskiego eksportu
zostata przekierowana do Europy, zwiekszajqc podaz tanich produktéw takze
w Polsce. NBP szacuje, ze w zaleznoSci od przyjetych zatozen szok
konkurencyjny z Chin obnizyt deflator cen importu od -1,3% do -2,7% jako
skumulowany efekt do 3q25. Jednocze$nie w horyzoncie projekcji NBP
zaktada, ze dezinflacyjny wptyw taniego importu z Chin bedzie stopniowo
stabngé. W trakcie prezentacji projekcji analitycy NBP nie chcieli
skwantyfikowaé, jaki wptyw na Sciezke inflacji i PKB moze mie¢ konflikt na
Bliskim Wschodzie. Biorqgc pod uwage przybierajgcy na sile wzrost cen
surowcow energetycznych oraz stabngce szanse na szybkie zakonczenie
konfliktu, ro$nie ryzyko, ze faktyczna $ciezka inflacji uplasuje sie w 2026
powyzej wskazan projekcji, a $ciezka PKB moze byc¢ nizsza. Poza cenami ropy
walutowego - wedtug szacunkéw ostabienie ztotego o 1% podbija krajowq
inflacje o 0,2pp (wiecej o skutkach konfliktu dla regionu CEE napisali$my
w pigtkowym PKO CEE Macro Weekly).

POL: M.Zarzecki (RPP) wskazal, ze Rada musi zachowaé duzq ostrozno$c¢
w dalszych decyzjach, poniewaz wojna na Bliskim Wschodzie moze
zwiekszy¢ importowangq inflacje. Jego zdaniem ewentualna przestrzen do
kolejnych obnizek stop moze pojawi¢ sie w dalszej czesci roku, jesli napiecia
geopolityczne ostabng, a proces dezinflacji bedzie sie utrzymywat. L.Kotecki
(RPP) rowniez wskazat, ze przestrzen do obnizek stop procentowych
zmniejszyta sie po wybuchu wojny w Iranie, ale sq one nadal mozliwe.

POL: P.Litwiniuk powiedziatl, ze temat zaproponowanego przez Prezydenta
i Prezesa NBP programu "SAFE 0%" nie byt poruszany na ostatnim
posiedzeniu RPP, a zarzqdzanie rezerwami dewizowymi przynalezy do
kompetencji Zarzqdu banku centralnego. Zasadniczo cztonek RPP nie
przekre$lat nowego rozwiqzania, zaznaczajqc jednak, ze informacje na jego
temat sq na razie ubogie. Podkre$lit, ze operacja wykorzystania zyskow
zrezerw na inwestycje zbrojeniowe wymagataby jasnej komunikacji
z zewnetrznym i wewnetrznym otoczeniem gospodarki by ,nie zachwiaé
procesami, ktore udato nam sie ustabilizowac". Agencja PAP dowiedziata sie ze
zrodta zblizonego do banku centralnego, ze w $rode Prezes NBP Adam
Glapinski przedstawi publicznie rozwigzania dotyczqce ,polskiego SAFE 0%”.
POL: Radostaw Sikorski (MSZ) podkreslit, ze czekajgca na decyzje Prezydenta

K.Nawrockiego regulacja o SAFE nie jest ustawq o przyjeciu programu, ale ma
stworzyc tarcze antykorupcyjng oraz umozliwic realizacje projektow w réznych
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/cee-macro-weekly-nbp-rate-cut-despite-global-turbulence
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resortach. Zdaniem szefa MSZ Polska SAFE przyjmie, a pierwszych
przelewow $rodkéw mozna sie spodziewaé w cigqu kilku tygodni.

POL: Ministra funduszy i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz
poinformowata, ze w maju do Polski powinno wptyng¢ ponad 20 mld PLN
w ramach KPO. Kolejne wyptaty odbedq sie w sierpniu i grudniu - ostatnia
bedzie najwieksza, a do kraju trafi tgcznie okoto 100 mld PLN.
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Pierwszy tydzien marca przyniost znaczqcq deprecjacje ztotego, kurs EURPLN
wzrost do 4,27, a USDPLN do 3,68. Na rynkach bazowych kurs EURUSD spadt
do 1,1610.

Powigzany z wojng na Bliskim Wschodzie szok podazowy na rynku surowcow
energetycznych powodujgcy uaktywnienie globalnego trybu risk-off oraz
towarzyszqgce jemu istotne umocnienie dolara, to gtéwne czynniki ktore
cigzyty walutom z rynkéw EM, w tym ztotemu. Sity amerykanskiej waluty,
ktora korzystata ze statusu bezpiecznej przystani, nie odwrocity
opublikowane w pigtek bardzo stabe miesieczne dane z amerykanskiego
rynku pracy za luty br. Znaczqce przesuniecia kurséw ww. par miaty wptyw
na obraz ich trendow. EURPLN wybit sie gorq ze Srednioterminowego kanatu
spadkowego docierajgc do szczytu z kwietnia 2025, USOPLN pokonat
techniczny opo6r na 3,66, a EURUSD zanegowat trwato$¢ wybicia gorqg
z budujgcego sie od lipca 2025 do stycznia 2026 trendu bocznego.

Pomimo ze obecny tydzien jest bogaty w odczyty makro, gtownie z USA (w
Polsce poznamy dane o inflacji CPI za styczen i luty br. wedtug nowych wag),
to uwaga inwestorow pozostanie skupiona na konflikcie w Zatoce Perskiej,
a konkretnie na jego wptywie na notowania surowcéw energetycznych w
kontekscie ich przetozenia na prognozowany globalny wzrost gospodarczy
oraz inflacje. Poniedziatkowy wzrost notowan ropy (Brent w poblize 120
USD/bbl) oraz eskalacja globalnego trybu risk-off pogarszajq negatywne
dla ryzykownych aktywoéw $rodowisko, jednak na rynku FX (globalnym
i lokalnym) reakcja jest poki co umiarkowana. W naszej opinii na rynku
ropy wida¢ juz objawy paniki, co po wzroscie o ponad 66% (Brent) od
konca lutego br. moze sugerowaé przynajmniej chwilowe przesilenie. Przy
takim zatozeniu zaktadamy, ze sq szanse, iz kurs USDPLN nie przebije w
biezgcym tygodniu strefy oporow 3,7450-3,7650, EURPLN finalnie utrzyma
sie ponizej 4,3050, a na rynkach bazowych EURUSD utrzyma sie powyzej
wspar¢ na 1,14-1,1450.

W pigtek dochodowosci krajowych SPW ponownie wzrosty o 20-22pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW podniosta sie o 22pb do 5,58%,
rentowno$¢ niemieckich Bundow zwyzkowata o 1pb do 2,86%,
a amerykanskich Treasuries spadta o 1pb do 4,13%.

W minionym tygodniu dokonata sie rynkowa wycena implikacji konfliktu
zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Do momentu wybuchu wojny w Iranie
niepewno$¢ geopolityczna byta czynnikiem wspierajgcym  obligacje
skarbowe jako aktywo bezpiecznej przystani. Jeszcze w przededniu
rozpoczecia dziatan zbrojnych w sektorze 10-letnim amerykanskie
Treasuries zamknety handel ponizej 4%, niemieckie Bundy w okolicy 2,65%,
a krajowe SPW ponizej 5%. Od momentu rozpoczecia szeroko zakrojonych
dziatan militarnych przez USA i Izrael wobec Iranu optyka inwestorow ulegta
odwrdceniu i skoncentrowata sie na wzro$cie cen surowcow energetycznych,
jego implikacjach inflacyjnych oraz na ryzyku ograniczenia procesu
tagodzenia polityki pienieznej przez banki centralne. Z tego wzgledu decyzja
krajowej RPP o obnizeniu stopy referencyjnej z 4% do 3,75% w $rode byta
ruchem nieoczywistym. Zaréwno rynki bazowe, jak i krajowy zareagowaty
na konflikt wzrostami rentownosci. W przypadku rynkéw bazowych
kumulatywna reakcja w trakcie tygodnia byta umiarkowana (wzrost o ok.
20pb w sektorze 10Y na Treasuries i Bundach). W przypadku polskich SPW
skala dostosowan byta bardziej dramatyczna (wzrost o ok. 60pb
w sektorze 10Y). Fakt, ze diametralnie stabszy odczyt NFP w pigtek nie
odwrocit w wyrazny sposob wzrostowego trendu rentowno$ci w USA,
potwierdza dominujqcq role czynnika geopolitycznego.

Oczekiwania wzgledem rynku na biezqcy tydzien pozostajq pochodng
oczekiwan co do przebiegu konfliktu w Iranie. Na obecnym etapie niewiele
wskazuje na jego rychte zakonczenie. W konsekwencji trudno réwniez
oczekiwa¢ stabilizacji na rynku stopy procentowe;j.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95

Zr6dto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowe;j
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 6 marca

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 -- 1,2
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0 -0,2 -- -0,2
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 126 60 120 -92
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- 38
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 - 4.4

Poniedziatek, 9 marca

CHN: Inflacja PPI (lut.) 2:30 % r/r 14 1,1 - 09
CHN: Inflacja CPI (lut.) 2:30 % r/r 02 09 - 13
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 13 13,2 == ==
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -0,6 -0,8 = =
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. 42 -3,0 -- -

Wtorek, 10 marca

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 40 -2,0 -- --
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 14 -1,0 == ==
HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 2.1 18 1,7 ==
CZE: Inflacja CPI (lut,, rew.) 9:00 % r/r 1,6 14 14 =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 3,910 3,870 == ==

Sroda, 11 marca

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2.1 19 -- -
ROM: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:00 % r/r -2,0 -- -- -
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 2,4 2,5 2,5 =
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 2,5 24 -- --

Czwartek, 12 marca

CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r 6.8 34 -- -
USA: Bilans handlowy (sty.) 13:30 mld USD -70,3 -67,9 == --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys 213 215 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 13:30 min 1,404 1,340 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 13:30 -- -- 1,392 -- -

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 96 9.4 93 =
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 1,6 -0,5 = =
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 2,2 2,1 2,0 ==
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 1,2 13 = =
USA: Dochody Amerykanéw (sty.) 13:30 % m/m 03 0,5 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 04 0,3 = =
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 29 29 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 3,0 31 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty., wst.) 13:30 % m/m -1,4 0,4 - --
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 4.4 14 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 -- --
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,542 6,750 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
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Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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