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Nie ma juz optymistow

Powrdt pesymizmu w oczekiwaniach dotyczqcych
przysztosci gospodarki Niemiec wg instytutu ZEW

We wtorek na rynkach utrzymaty sie umiarkowanie pozytywne nastroje
mimo braku przetomu w trwajgcej w Iranie wojnie. Gtéwne indeksy
gietdowe notowaty umiarkowane wzrosty, a polski WIG zyskat ponad 2%.
Umacniat sie rowniez ztoty, przesuwajgc sie w okolice 4,26 na EURPLN
i 3,695 na USDPLN. Jednoczes$nie dolar amerykanski tracit wzgledem koszyka
gtobwnych walut oraz wobec euro. Poprawa sentymentu byta widoczna takze
na rynku stopy procentowej, gdzie rentownos$ci na rynkach bazowych
nieznacznie spadaty, a na krajowym rynku SPW obnizyty sie o 6-14pb.
Wszystko to dziato sie przy cenach ropy naftowej utrzymujgcych sie
powyzej 100 USD za barytke. W $rode oczekujemy kontynuacji relatywnie
korzystnej atmosfery rynkowej, podczas gdy uwaga inwestoréw bedzie
koncentrowa¢ sie na komunikacie po decyzyjnym posiedzeniu Fed.

W centrum uwagi, obok napie¢ geopolitycznych, pozostaje dzi$ posiedzenie
amerykanskiego Fed. W normalnych warunkach jego wynik nie bytby
przesqdzony - rynek pracy sie ochtadza, aktywno$¢ gospodarcza stabnie,
ainflacja utrzymuje sie na relatywnie stabilnym poziomie. Takie dane
sprzyjatyby cieciu stdp, jednak nowa wojna na Bliskim Wschodzie zmienita
rezim dziatania bankoéw centralnych, wymuszajqgc podejscie ,wait-and-see”.
Inflacija w USA bedzie w najblizszym czasie rosta wraz z drozejgcymi
paliwami. To ograniczy przestrzen do obnizek do czasu, az sytuacja na Bliskim
Wschodzie sie ustabilizuje, pozwalajgc na spadki cen surowcow
energetycznych i obnizenie inflacji.

Dane z rynkéw bazowych nie bedq dzi§ miaty kluczowego znaczenia dla
nastrojow rynkowych - poznamy tylko drugi szacunek lutowej inflacji HICP
ze strefy euro oraz inflacje PPl z USA, rowniez za luty, czyli sprzed
gwattownego wzrostu cen surowcow energetycznych.

Dzi$ uwage moze tez przyciggnqg¢ krajowa koniunktura konsumencka za
marzec, ktéra pokaze jak konsumenci odczuwajg wzrost cen paliw
i podwyzszong globalng niepewnos¢.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-03-17 A1D
Indeksy akcji:
WIG 123 591 2,2
STOXX Europe 600 602 0,7
S&P500 6716 0,2
Waluty:
EURPLN 4,26 -0,1
USOPLN 3,69 -0,4
CHFPLN 4,70 -0,1
EURUSD 1,15 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,33 -6
PLSY 5,05 -1
PL1OY 5,57 -14
DE10Y 2,90 -5
us1oy 4,20 -2
Surowce:
Ropa Brent 103 3,2
Ztoto 5004 0,0

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

Wptyw wojny w Iranie na oczekiwang inflacjq
w strefie EUR i USA narasta (wg rynku swapow inf.)

100 ~ —E PI 1Y PI 1Y
okt 31 1% URC us c
80 A
2,9 -
60 -
2,7 - A
40 -
2,5 -
20 A
2,3 A
O T T
\ 7 v
_20 -
-40 | ——ZEW - oczekiwania 19 1
-60 A 1,7 4
-80 - 1.5 : :
mar 21 mar 22 mar 23 mar 24 mar 25 mar 26 sty 26 lut 26 mar 26

Zrodto: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal eskaluje, czemu towarzyszq
intensyfikacja dziatan militarnych Iranu oraz ataki na infrastrukture
energetyczng - wstrzymano wydobycie gazu w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich, a cie$nina Ormuz pozostaje zablokowana. Izrael poinformowat
0 zabiciu kluczowych iranskich dowodcow i jednoczesnie rozszerzyt operacje
w Libanie przeciwko Hezbollahowi, co zwieksza ryzyko dalszej destabilizacji
regionu. Réwnoczesnie narastajg napiecia polityczne - czeS¢ panstw, m.in.
Grecja i Kanada, odrzucita udziat militarny w zabezpieczeniu zeglugi w cie$ninie
Ormuz. W odpowiedzi na te deklaracje D.Trump stwierdzit, ze USA nie
potrzebujq juz wsparcia panstw NATO, ani go nie oczekujg. W USA odwotano
natomiast dyrektora Narodowego Centrum Antyterrorystycznego J.Kenta,
ktory w o$wiadczeniu stwierdzit, ze konflikt z Iranem nie wynikat
z bezposredniego zagrozenia dla USA, lecz zostat wywotany pod presjq Izraela.
SWIAT: Eksport ropy z Iraku zostanie wznowiony rurociggiem Kurdystan-
Turcja. Decyzja zapadta po wczesniejszym wstrzymaniu przesytu w zwiqzku
z napieciami geopolitycznymi. Wznowienie eksportu czesciowo kompensuje
spadek podazy po zamknieciu cie$niny Ormuz.

GER: Indeks oczekiwan analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych ZEW
w marcu spadt do -0,5 pkt. z 58,3 pkt. w lutym, a skala pogorszenia byta
wieksza od oczekiwan. Spadek wynikat z przewidywanego negatywnego
wplywu rosngcych cen surowcédw na gospodarke i inflacje. Oczekiwania
inflacyjne istotnie wzrosty - 80% ankietowanych prognozuje wzrost inflacji, co
oznacza przyrost o 64pp m/m. Ocena biezqcej sytuacji gospodarczej
poprawita sie jedynie nieznacznie wzgledem poprzedniego miesigca, cho¢
pozostaje silnie negatywna - sytuacje Niemiec jako niekorzystnq opisuje 64%
ankietowanych, a jako dobrq jedynie 1,1%. Pogorszenie ocen objeto wiele
sektorow, a poprawy oczekuje sie tylko w sektorze wytwarzania, przesytu
i dystrybucji podstawowych mediow. W kolejnych miesigcach inflacja
w Niemczech bedzie rosng¢. Aktywnos$¢ gospodarcza - mimo stabych
nastrojow - najprawdopodobniej takze sie zwiekszy, m.in. dzieki pakietowi
fiskalnemu niewrazliwemu na wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Przedtuzajqcy
sie kryzys energetyczny bedzie jednak wymuszat rewizje prognoz dla sfery
realnej w dot.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Agencja ratingowa Fitch ocenita, ze zawetowanie przez Prezydenta
ustawy o udziale Polski w programie SAFE zwieksza ryzyko paralizu
decyzyjnego i ogranicza zdolno$¢ do prowadzenia polityki fiskalnej. Rzqd
deklaruje realizacje programu mimo wetaq, lecz zakres wydatkow moze byc
wezszy. Propozycja alternatywnej koncepcji finansowania przez rezerwy NBP
pozostaje obarczona wysokim ryzykiem (zmienno$¢ cen ztota, rola banku
centralnego). W komentarzu Agencja podkresla, ze wydatki na obronno$é¢
rosng, a ich finansowanie opiera sie w duzej mierze na pozabudzetowym
funduszu BGK (FWSZ), co zwieksza elastycznosé, ale podnosi ukryte zadhuzenie.
Udziat w programie SAFE obniza koszty finansowania i wydtuza zapadalno$¢
dtugu, co ma znaczenie w warunkach podwyzszonej zmiennos$ci rynkowe;j. Fitch
wskazuje, ze konflikt prezydent-rzqd ogranicza mozliwosci konsolidacji
fiskalnej, co podtrzymuje negatywnq perspektywe ratingu (A-). Rosngca
polaryzacja polityczna zwieksza ryzyko utrzymania wysokich deficytow
i op6zniania reform do wyboréw w 2027.

POL: Premier D.Tusk zadeklarowat, ze Polska bedzie domaga¢ sie zmian
w ETS uwzgledniajgcych krajowq specyfike, wskazujgc na jego wptyw na
ceny energii. Wczes$niej, wg doniesien medialnych, U. von der Leyen w liScie do
rzqdow UE dotyczqcym kierunkowych zmian w systemie handlu emisjami
przedstawita propozycje majgce ogranicza¢ wzrost cen uprawnien do emisji
CO2, ktore jednak nie oznaczajg wstrzymania dziatania ani odejscia od ETS.
Szef polskiego rzqdu podkreslit, ze OZE pozostanqg kluczowym, krajowym
zrédtem energii, szczeg6lnie energetyka wiatrowa, uzupetniona energetykq
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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jadrowgq. Celem jest zwiekszenie bezpieczenstwa energetycznego i ograniczenie
zalezno$ci od importu surowcéw, co w dtuzszym terminie moze sprzyjac
stabilizacji cen energii.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, ze Program Polska Zbrojna bedzie
realizowany, a finansowanie z unijnego SAFE nie napotka przeszkod ze
strony partneréw UE. Podkreslit, ze prace nad unijnym SAFE bedg
kontynuowane z korzysciq dla polskiej obronno$ci oraz krajowego przemystu
zbrojeniowego.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty we wtorek umocnit sie, kurs EURPLN znizkowat do okolic 4,26,
a USDPLN spadt do 3,6950. Na rynkach bazowych kurs EURUSD wzrést do
1,1530.

Cho¢ we wtorek w otoczeniu rynkowym nie zaszty istotne zmiany, globalny
apetyt inwestoréw na ryzykowne aktywa zwiekszyt sie. W gore szty indeksy
gietdowe, a liderami wzrostow w Europie byty WIG i WIG20. Naptyw
kapitatu na krajowy rynek, obok poprawy globalnych nastrojow, mogty
dodatkowo wspiera¢ informacje o mozliwych zmianach w systemie ETS,
o ktérych w ostatnich dniach wspominata szefowa Komisji Europejskiej, ale
tez przedstawiciele polskiego rzqdu. Szczegotow wcigz nie ma wiele, ale
ewentualne istotne zmiany w tym systemie, obnizajqce koszty energii, mogq
poprawia¢ perspektywy wzrostu gospodarczego i dezinflacji. To z kolei moze
wptywac na oczekiwania dotyczqce stop NBP i zmniejszac¢ premie za ryzyko
na polskich aktywach, z czego we wtorek korzystaty m.in. akcje krajowych
spotek energetycznych. To pozytywne dla PLN otoczenie dodatkowo
wzmacniata niewielka deprecjacja dolara, ktora jednak nie miata istotnego
wptywu na obraz trendu EURUSD. Mimo mocniejszego ztotego, na EURPLN
i USDPLN nie doszto do zmian w obrebie ich trenddw, a kursy utrzymaty sie
w $rodkowych partiach konsolidacji budujgcych sie od poczqtku marca br.
W $rode uwaga inwestorow bedzie skupiona na konflikcie w Zatoce Perskiej,
ale réwniez na posiedzeniu Fed, a konkretnie na nowych projekcjach
makroekonomicznych, w ktérych by¢ moze uwzgledniony zostanie wptyw
obecnego szoku energetycznego na inflacje i tempo wzrostu
gospodarczego USA. To moze wptyngé na globalny apetyt na ryzyko oraz
posrednio na USD. Przy zatozeniu braku przetomu na Bliskim Wschodzie
uwazamy, ze globalne otoczenie nie bedzie wspiera¢ dalszej aprecjacji
ztotego, dlatego tez podczas $rodowych notowan zaktadamy stabilizacje
kursow EURPLN i USDPLN odpowiednio w okolicy 4,26-4,27 oraz 3,69-
3,71.

We wtorek rentownosci krajowych SPW spadty o 6-14pb. W segmencie 10-
letnim rentowno$¢ obnizyta sie o 14pb do 5,57%, natomiast na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries oraz niemieckich Bundow
znizkowaty o 2-5pb, odpowiednio w okolice 4,20% i 2,90%.

Wtorkowa sesja byta kontynuacjq poprawy sentymentu rynkowego,
przejawiajqcej sie umiarkowanymi spadkami rentownosci zaréwno
na krajowym rynku SPW, jak i na rynkach bazowych, przy jednoczesnych
wzrostach gtéwnych indeksow gietdowych. Naptywajgce informacje
dotyczqce konfliktu nie wskazujqg na przetom, co znajduje odzwierciedlenie
w utrzymujgcej sie powyzej 100 USD za barytke cenie ropy naftowe;.
Jednocze$nie brak byto nowych, istotnych danych makroekonomicznych,
ktore mogtyby bezposrednio wspieraé obserwowany ruch. W wiekszym
stopniu mozna méwi¢ o adaptacji inwestorow do nowej rzeczywistos$ci
geopolitycznej - przy braku dalszej eskalacji oraz zatozeniu stopniowego
uspokojenia sytuacji w nadchodzgcych tygodniach. Wraz z uptywem czasu
rosng¢ bedzie jednak znaczenie realnego wptywu ekonomicznego konfliktu
poprzez kanat wyzszych cen energii oddziatujgcych na gospodarke Swiatowq.
Wstepnym sygnatem materializacji tego rodzaju oddziatywania byta
wtorkowa decyzja Banku Rezerw Australii o podniesieniu stopy
referencyjnej z 3,85% do 4,10%, miesiqgc po lutowej podwyice o 25pb.
Decyzja zapadta przewagq jednego gtosu (5:4), a wptyw wyzszych cen
surowcow energetycznych mogt przechyli¢ wynik gtosowania. W konteks$cie
europejskim, pomimo ostatnich spadkéw nominalnych rentownosci, roczne
swapy inflacyjne dla EUR kontynuowaly w $rode wzrosty, osiggajgc
okolice 3,15%.

Nie zaktadamy, aby S$rodowa sesja przyniosta nowe rozstrzygniecia
w odniesieniu do konfliktu na Bliskim Wschodzie. Oczekujemy natomiast
utrzymania spokojniejszego handlu, podczas gdy uwaga inwestorow
koncentrowac¢ sie bedzie na komunikacie po decyzyjnym posiedzeniu Fed.
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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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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 08:00 % r/r 96 9.4 93 93
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 2,2 2,1 2,0 2,1
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 2,2 13 -- -1,2
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,4 0,3 -- 0,4
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- 2,8
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 30 31 - 3,0
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 4.4 14 -- 0,7
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 -- 55,5
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,550 6,75 -- 6,946

Poniedziatek, 16 marca

POL: Inflacja bazowa (sty.) 14:00 % r/r 2,7 2,6 2,6 2,7
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 %r/r -- 2,6 2,6 2,5
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sty.) 14:00 mld EUR -1,698 -0,295 -0,269 1,153
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r 9,7 -0,6 -3,4 -1,8
POL: Import (sty.) 14:00 % r/r 10,1 0,7 -0,9 -6,1
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m 0,7 0,1 -- 0,2

Wtorek, 17 marca

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 58,3 38,8 - -0,5

Sroda, 18 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 9:30 pkt. -9,1 -9,4 -9,5 -
EUR: Inflacja HICP (lut., rew.) 11:00 % r/r 1,7 1,9 -- --
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- --
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 19 marca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 9:30 % r/r 6,1 6,6 6,1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 9:30 % r/r -0,8 -0,9 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 9:30 % r/r -1,5 1,5 2,9 --
POL: Inflacja PPI (lut.) 9:30 % r/r -2,6 -2,4 23 =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 9:30 % r/r -12,8 -7,6 -9,1 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys 213 215 == ==
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,0 2,0 2,0 -
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --
JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,75 0,75 0,75 ==

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody's = = A2 == A2 =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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X @PKO_Research i

Bank Polski

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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