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Petla eskalacji i deeskalacji

e Poniedziatek na rynkach finansowych przynidst duze wahania notowan, Biuro Analiz Makroekonomicznych
w szczeg6lnosci ropy naftowej, ktore istotnie wptywaty na ceny innych Biuro Strategii Rynkowych
aktywow, gtéwnie tych z rynkoéw FX i Fl. Finalnie, po burzliwej sesji, ztoty pkoresearch@pkobp.pl

umochnit sie, a krajowe SPW zmniejszyty skale wzrostéw rentownosci. Na
rynkach bazowych notowania ropy naftowej zakonczyty dzien ponizej 100

X @PKO_Research

USD/bbl, indeksy gietdowe z USA poszty w gore, a dolar w niewielkim stopniu centrumanaliz.pkobp.pl
ostabit sie. We wtorek oczekujemy stopniowego uspokajania rynkowych

nastrojow, cho¢ wtérne turbulencje poniedziatkowych przesunie¢ notowan Warto$¢ (%, pb)*
mogq byc jeszcze na niektorych grupach aktywoéw widoczne. W naszej 2026-03-09 A1D
opinii kursy gtéwnych par z PLN mogq przesuwa¢ sie blizej Srodkowych “indeksy akeji:
partii lokalnych trendéw bocznych, a na rynkach Fl uspokojenie nastrojow, WIG 120 329 03
szczegblnie na surowcach energetycznych, moze wspiera¢ notowania STOXX Europe 600 505 _0’6
krajowych SPW. S&P500 6 796 0”8

e Dzi$ nadal koncentrujemy sie na wydarzeniach zw. z wojng na Bliskim

. L .. O T Waluty:
Wschodzie. Rozwdj sytuacji - szczegolnie istotny dla przysztej Sciezki cen EUOR:LE:\I 125 03
surowcow - bedzie zalezat od wielu czynnikéw, m.in. skali militarnego USOPLN 3’65 _0’6
zaangazowania lranu, skuteczno$ci systemow obronnych panstw Zatoki ' '
. R : -~ CHFPLN 4,69 -09
Perskiej, determinacji USA do trwania w konflikcie, tempa ponownego
o . FURUSD 1,16 0,2
otwierania cie$niny Ormuz oraz ewentualnych zmian w szlakach dostaw. Te —
. . . 2 e s : Obligacje:
kwestie bedq w najblizszym czasie ksztattowa¢ odpowiedzi na pytania
o przyszto$¢ globalnej gospodarki. W tle pozostaje zasadnicze pytanie, czy PL2Y 09 13
oczekiwania na szybkie zakonczenie konfliktu bedq dalej stabng¢. PLSY 496 6
AR —f - q z PL1OY 5,60 3
e Na dzi$ nie zaplanowano publikacji istotnych globalnie danych, cho¢ pewne OEI0Y ) 86 0
zainteresowanie mogq wzbudzi¢ drugorzedne odczyty, w szczeg6lnosci na US10Y 413 0
temat inflacji za luty z Wegier i Czech. W obu gospodarkach oczekiwany jest :
o & lA c Z I q Surowce:
spadek dynamiki cen do niskich pozioméw. Wuyniki te bedq istotne
w kontekscie nadchodzqcych miesiecy, gdyz przed nami najpewniej ponowny ZR*O‘EO Brent 5?:7 %i
olo -0,

wzrost inflacji.
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

. rentownosci obligacji).
e SWIAT: Wojna na Bliskim Wschodzie i jej skutki nadal sie rozszerzajq. USA

i Izrael kontynuujq ataki na Iran, a Teheran odpowiada atakami rakietowymi

i dronowymi na lzrael oraz panstwa Zatoki Perskiej. Rakieta balistyczna

Nastroje inwestorow w strefie euro wg indeksu Sentix ~ Ropa Brent zakoficzyta dziefi ponizej 100 USD/bbl,
pogorszyty sie w obliczu konfliktu na Bliskim Wschodzie cho€ w czasie sesji jej kurs zblizat si¢ do 120

30 USD/bbl
pkt.
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Zrédto: GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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wystrzelona z Iranu wleciata w tureckq przestrzen powietrzng i zostata
przechwycona przez system obrony powietrznej NATO. To drugi taki incydent
w cigqu tygodnia, co zwieksza ryzyko bezposredniego wciggniecia NATO
w konflikt. Produkcja ropy w Arabii Saudyjskiej zostata ograniczona
w reakcji na niemal catkowite zablokowanie transportu przez cie$nine Ormuz.
Podobne ciecia wprowadzity takze ZEA, Kuweijt i Irak. Odbyto sie nadzwyczajne
spotkanie ministrow finansow panstw G7, w ktérym uczestniczyli takze
szefowie IEA, MFW, Banku Swiatowego i OECD. G7 zadeklarowato gotowos¢
do podjecia dziatan stabilizujgcych rynek energii, w tym ewentualnego
uwolnienia strategicznych rezerw ropy, jesli bedzie to konieczne dla wsparcia
globalnej podazy.

e USA: Po rozmowie z W.Putinem, Prezydent USA powiedziat, ze oczekuje, ze
wojna z Iranem bardzo szybko sie skonczy. D.Trump zapowiedziat rowniez, ze
jesli Iran bedzie blokowat transport ropy Ciesning Ormuz, to reakcjq bedzie
atak USA 20-krotnie silniejszy niz dotychczas, ktéry sprawi, ze odbudowanie Produkcja przemystowa w Niemczech
Iranu bedzie niemal niemozliwe. Wypowiedz zwiekszyta nadzieje na szybkq 120
deeskalacje i powrét ruchu morskiego w Cie$ninie Ormuz, co skutkowato 115 |
m.in. obnizeniem cen kontraktéw na rope. Wcze$niej D.Trump stwierdzit, ze
USA nie sq ,nawet blisko” decyzji o wystaniu wojsk Ilgdowych do Iranu, ktore
miatyby zabezpieczy¢ instalacje nuklearne w Isfahanie. Podkreslit, ze zadna
decyzja w tej sprawie nie zostata jeszcze podjeta, mimo wczes$niejszych 100
doniesien medialnych, ze taki scenariusz jest rozwazany. 95 |

e GER: Produkcja przemystowa w styczniu spadta 0 0,5% m/m (sa) po spadku % |
0 1,0% m/m w grudniu oraz o 1,2% r/r. Spadek byt w duzej mierze efektem
silnego obnizenia produkcji w sektorze wyrobéw metalowych (-12,4% m/m),
a takze w farmacji (-11,9% m/m) oraz w produkcji komputerow i elektroniki 8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

L. . .. sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26
(-6,8% m/m). Jednoczesnie produkcja energii wzrosta 0 10,3% m/m, o byto 75410 Macrobond, PKO Bank Polski.
zwigzane z wyjgtkowo niskimi temperaturami w styczniu. Produkcja
w przemysle z wytqczeniem energii i budownictwa obnizyta sie o 2,5% m/m,
przy spadku przede wszystkim dobr konsumpcyjnych. W ujeciu 3m/3m M09 ks
produkcja byta jednak o 0,9% wyzsza, co sugeruje stabilizacje aktywnosci 105 7 2015=100,
przemystowej po wcze$niejszym okresie stabosci. 1004 ¥

e GER: Nowe zamowienia w przemysle w styczniu spadty o 11,1% m/m (sa) %7
po silnym wzroscie o 6,4% m/m w grudniu. Spadek byt w duzej mierze 0
efektem bardzo wysokiej bazy z grudnia, kiedy pojawito sie wiele duzych 51
zamoéwien. Po ich wytqczeniu zamowienia obnizyty sie jedynie o 0,4% m/m. 801
Przy spadkach w obszarze duzych kontraktéw (najprawdopodobnie] ™
publicznych, dotyczqcych  sektora  obronnego), wzrost odnotowata 1
motoryzacja (+10,4% m/m) i sektor pozostatego transportu (+9,2% m/m). 7
Stabsze dane o zaméwieniach w duzej mierze odzwierciedlajg normalizacje sz 01 sty06 syl styl6  sty21  sty26
po jednorazowym skoku w grudniu, anie gwattowne pogorszenie
koniunktury.

e EUR: Indeks Sentix dla strefy euro w marcu spadt o 7,3 pkt. do -3,1 pkt., co
przerwato serie trzech miesiecy poprawy nastrojow. Pogorszenie nastgpito

Ogotem
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Dobra posrednie
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Zamowienia w przemysle Niemiec

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks Sentix dla strefy euro
30 ~

bezposrednio po wybuchu wojny z Iranem, ktoéra zwiekszyta niepewnos$¢ pit.

gospodarczq i wywotata wzrost cen ropy. Komponent biezqcej sytuacji 1 Zij:;wama
obnizyt sie do -9,5 pkt. z -6,8 pkt., natomiast oczekiwania spadty jeszcze silniej, 101 Sytuacja biezqca
do 3,5pkt. z 158 pkt, co podwaza wczesSniejsze sygnaty ozywienia w 0 : :

gospodarce strefy euro. Rownocze$nie rosng obawy inflacyjne, barometr 10 |
inflacji Sentix spadt z -7,5 pkt. do -35 pkt., sygnalizujgc silny wzrost pres;ji
cenowej wynikajgcy gtéwnie z szoku na rynku surowcow. Jednoczes$nie
wskaznik Sentix dla samych Niemiec obnizyt sie o 5,2 pkt. do -12,1 pkt,
wskazujgc na ponowne pogorszenie koniunktury. -40 1

50 )

WYDARZENIA KRAJOWE mar 22 mar 23 mar 24 mar 25 mar 26

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

-20 -

-30

e POL: Premier D.Tusk poinformowal, 7ze wystarczajgce dostawy paliw do
Polski sq obecnie zabezpieczone, mimo wzmozonego popytu na stacjach.
Wedtug rzqdu nie ma obecnie ryzyka niedoboréw, jednak ocena dotyczy
jedynie perspektywy najblizszych tygodni. W przypadku przedtuzajqcej sie
wojny na Bliskim Wschodzie sytuacja na globalnym rynku ropy bedzie trudna
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do przewidzenia, zarbwno w zakresie podazy, jak i cen. Rzqd zapowiedziat
monitorowanie cen paliw i podkreslit, ze koncerny paliwowe, w tym Orlen, nie
powinny wykorzystywa¢ obecnej sytuacji do zwiekszania marz. Celem jest
ograniczenie nadmiernych wzrostéw cen, cho¢ ich poziom w Polsce bedzie
zblizony do obserwowanego w krajach sgsiednich.

POL: Minister Finanséw A.Domanski podkreslit, ze cho¢ konsekwencje
konfliktu dla gospodarki $wiatowej i polskiej pozostajg niepewne, Polska
wchodzi  w okres podwyzszonej zmienno$ci z relatywnie  mocnymi
fundamentami. Rzqd monitoruje sytuacje i deklaruje gotowo$¢ do reakcji
w zaleznosci od rozwoju wydarzen. Rzqd pracuje nad ewentualnymi
rozwigzaniami majgcymi ztagodzi¢ wzrost cen paliw. W zwigzku ze wspomniang
podwyzszong zmienno$cig na krajowym rynku SPW resort finanséow podjqt
decyzje, ze nie zorganizuje Srodowej aukcji zamiany obligaciji.
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Ztoty w poniedziatek finalnie umocnit sie, kurs EURPLN spadt w okolice
4,2550, a USDPLN znizkowat do 3,66. Na rynkach bazowych EURUSD poszedt
w gore do 1,1620.

Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczqt sie¢ od bardzo silnych
wzrostéw cen ropy naftowej, co podczas azjatyckiej czeSci notowan oraz w
pierwszych godzinach sesji europejskiej powodowato wzrost awersji do
ryzyka, ktoremu towarzyszyt globalnie mocniejszy dolar. W tym okresie kursy
gtownych par z PLN testowaty okolice technicznych oporéw: 4,3050 na
EURPLN oraz 3,74 na USDPLN. W miare zblizania sie reqularnej sesji na NYSE
niesprzyjajgce ryzykownym aktywom otoczenie ulegto ztagodzeniu, czemu
sprzyjato znaczqce cofniecie notowan ropy, ktére finalnie dla WTI siegneto
ok. 32 USD, liczgc od dziennych maksiméw. Ten ogromny spadek byt
poczgtkowo skutkiem deklaracji mozliwego uwolnienia rezerw ropy przez
grupe panstw G7, a w czasie amerykanskiej czeSci notowan skale cofniecia
zwiekszyty wypowiedzi D. Trumpa o mozliwym szybkim zakonczeniu wojny z
Iranem. Ostatecznie duza zmienno$¢ na krajowym rynku FX nie wptyneta
istotnie na obraz trendéw gtownych par z PLN, ktorych kursy dotarty w
okolice dolnych partii budujgcych sie od kilku dni lokalnych trendow
bocznych (4,2550-4,3050 dla EURPLN oraz 3,66-3,74 dla USDPLN).

We wtorek ztoty pozostanie pod wptywem globalnych nastrojow i
towarzyszqcych im trendéw. W centrum uwagi inwestoréw nadal bedzie
sytuacja na Bliskim Wschodzie, ktorej barometrem sq notowania
surowcow energetycznych. Poniedziatkowy zwrot na rynku ropy moze byc
pierwszym sygnatem przesilenia, jednak teza ta wymaga potwierdzenia, np.
w postaci ograniczonej reakcji rynku na ewentualne negatywne informacje z
Zatoki Perskiej. W naszej ocenie we wtorek obraz trendéw gtéwnych par z
PLN nie ulegnie zmianie, a ich kursy mogq przesuwac¢ sie blizej Srodkowych
partii ww. lokalnych trendéw bocznych, czyli w okolice 4,27 dla EURPLN
oraz 3,69 dla USDPLN.

W poniedziatek dochodowosci krajowych SPW kolejny dzien rosty o 3 do
14pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ obligacji podniosta sie o 3pb do
5,60%. Na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundéw pozostaty bez zmian odpowiednio w okolicach 4,13%
i 2,86%.

W konsekwencji zaostrzenia konfliktu na Bliskim Wschodzie poniedziatkowa
sesja rozpoczeta sie gwattownym wzrostem cen ropy naftowej w kierunku
120 USD za barytke juz w trakcie azjatyckiej czesci handlu. Zgodnie z logikq
obserwowangq na rynkach od poczqgtku eskalacji konfliktu zbrojnego w Iranie
ruch ten przetozyt sie bezposrednio na wyrazne podbicie rentownosci
obligacji skarbowych. W sektorze 10-letnim rentownosci amerykanskich
Treasuries przej$ciowo wzrosty do ok. 4,20%, niemieckich Bundow zblizyty sie
do 2,95%, a polskich SPW przebity poziom 5,90%. W miare uptywu sesji
emocje inwestorow stopniowo sie jednak stabilizowaty i ostateczna skala
zmian okazata sie znaczqco mniejsza. Utrzymywanie sie konfliktu bez jasnej
perspektywy jego zakonczenia zaczyna na tym etapie wyraznie wptywaé na
rynkowq wycene Sciezki polityki monetarnej. Po zesztotygodniowej obnizce
stopy referencyjnej przez RPP kontrakty FRA zaczety dyskontowac jej
ponowny wzrost do konca roku. Oczekiwania zacieSnienia polityki
monetarnej rynek wycenia takze w przypadku EBC. Na rynku swapow
inflacyjnych jednoroczne oczekiwania inflacyjne wzrosty w okolice 2.9%
w USA oraz do ok. 2,75% w Europie. Oznaki napiecia pojawity sie rowniez
w sektorze instrumentow kredytowych, gdzie spready CDS (credit default
swaps) w segmencie emitentow o ratingu inwestycyjnym w Europie i USA
poszerzyty sie o ok. 10pb wzgledem poziomoéw sprzed miesigca.

We wtorek oczekujemy wyhamowania tempa pogarszania sie sentymentu
rynkowego po silnej reakcji obserwowanej na poczgtku tygodnia. Nie
widzimy jednak na razie sygnatéw deeskalacji, ktore bytyby warunkiem
trwalszej stabilizacji rynkow.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,27 4,25
USDPLN 3,68 3,60
CHFPLN 4,69 4,62
EURUSD 1,16 1,18
EURCHF 0,91 0,92

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

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 6 marca

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,3 -- 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: Przecigtna 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 -1,4 -1 - -0,9
CHN: Inflacja CPI (lut.) 2:30 % r/r 02 09 - 13
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 11,2 13,2 - 4,0
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 0,4 -0,8 -- -1,2
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. 42 -3,0 -- -3,1

Wtorek, 10 marca

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 4,0 -2,0 -- --
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 14 -1,0 -- --
HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 2,1 1,8 1,7 -
CZE: Inflacja CPI (lut., rew.) 9:00 % r/r 1,6 1,4 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 1,9 -- -
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 9,6 9,4 9,3 --
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 1,3 == ==
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,3 0,5 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,4 0,3 == ==
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 3,0 3,1 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sty., wst.) 13:30 % m/m -1,4 0,4 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 44 1,4 == ==
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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dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research i
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 instrumentoéw 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 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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