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Tarcze wchodzq w zycie

e Czwarty tydzien wojny w Iranie nie przyblizyt perspektywy rozwigzania Biuro Analiz Makroekonomicznych
konfliktu. Cena ropy Brent, po chwilowym spadku ponizej 100 USD Biuro Strategii Rynkowych
za barytke, zakonczyta tydzien w okolicach 113 USD. Utrzymujqce sie pkoresearch@pkobp.pl

wysokie ceny ropy naftowej pozostajq zrodtem podwyzszonej zmienno$ci na

globalnych rynkach finansowych. Rentowno$¢ 10-letnich Treasuries X @PKO_Research

zakonczyta tydzien na nowym szczycie powyzej 4,40%, co pociggneto za sobq centrumanaliz.pkobp.pl
dalsze spadki na rynkach akcji. Negatywnie wyro6znit sie amerykanski S&P

500, ktory spadt w pigtek o 1,7%. Na rynku krajowym ostatni tydzien Wartos¢ (%, pb)*
przyniost umiarkowang deprecjacje zlotego oraz silniejszq presje wzrostowg 2026-03-27 A 1D

na dtugim koncu krzywej SPW, przy jednoczesnym ograniczeniu presji na

krétkim koncu w zwigzku z inicjatywami antyinflacyjnymi rzqdu. Dynamika \I/?;Ij;ksg L 179727 10
konfliktu w Iranie, nie wskazujgca na deeskalacje, pozostanie dominujgcym STOXX Europe 600 575 _1’0
czynnikiem ksztattujgcym wyceny rynkowe w biezgcym tygodniu. S&P500 6369 _1’7

e Kluczowym tematem pozostang wydarzenia na Bliskim Wschodzie - tym Waluty: '
razem nie tylko na poziomie nowych informacji, ale takie danych, ktére EURPLN 178 02
zaczng pokazywac ich pierwsze skutki dla globalnej gospodarki. Poznamy USDPLN 3’72 0’3
m.in. wstepne dane o inflacji CPl za marzec w Europie. Dzi$ naptyng dane CHEPLN 4’64 _0’3
z Niemiec - oczekuje sie wzrostu inflacji do 2,7% r/r z 1,9% r/r. We wtorek EURUSD 1’15 _0'2
opublikowane zostanq dane dla Polski - inflacja przekroczy 3,0% r/r Obligacie. ’ '
(kons.: 3,2% r/r, PKOe: 3,5% r/r) wobec 2,1% r/r w lutym. W strefie euro o
inflacja moze wzrosng¢ do 2,6% r/r z 1,9% r/r w poprzednim okresie. Etgi :’;2 j

e Pierwsze efekty konfliktu bedq réwniez analizowane w raportach PMI PLIOY 5’88 16
z sektora przemystowego dla Polski, krajow regionu, strefy euro i USA. DET0Y 3’10 4
Wstepne dane sugerowaty wzrost indeksu, lecz wynikat on gtownie UST0Y 4:44 2
z probleméw metodycznych, szczegéty wskazaty pogorszenie koniunktury. Surowee:

e Na poczgtku miesigca tradycyjnie opublikowane bedq dane z rynku pracy Ropa Brent 113 12
w USA - JOLTS (wt.) oraz raport ADP (czw.). Kluczowym raportem bedzie ZHoto 2492 ’6

jednak publikacja NFP (pt.) - oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia w marcu

i i i i Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
utrzyma negatywny trend z lutego i bedzie w okolicach stagnacji m/m. (zomkniecie sesji: “zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: Weekend nie przyniost przetomu w wojnie na Bliskim Wschodzie.
Prezydent D.Trump stwierdzit, ze USA mogq z tatwosciq ,przejqc¢ iranskq rope”

Wzrost oczekiwan inflacyjnych w USA od poczgtku Rentownos¢ 10-letnich US Treasuries na nowym
konfliktu na Bliskim Wschodzie* szczycie powyzej 4,40% w zeszly pigtek
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.* Na podstawie badania Uniwersytety Michigan w podziale na termin zbierania ankiet do badania.

1


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

Oziennik Ekonomiczny
30 marca 2026

(&

Bank Polski

2|

i zajg¢ wyspe Kharg (odpowiadajgcq za 90% eksportu iranskiej ropy), ale
jednoczes$nie wskazat, ze pokdj moze zosta¢ szybko osiggniety. W wywiadzie
dla FT D.Trump ujawnit, ze w gescie dobrej woli Iran w ubieglym tygodniu
zgodzit sie na przepuszczenie 10 tankowcow oraz zgodzit sie na przepuszczenie
20 kolejnych. Wedtug amerykanskiego Prezydenta decyzje w tej sprawie podjgt
przewodniczqcy iranskiego parlamentu M.Ghalibaf, ktory ma by¢ gtownym
negocjatorem po stronie Iranu. Z kolei Iran zagrozit rozpoczeciem atakéw na
mieszkania amerykanskich i izraelskich wojskowych i politykbw w odpowiedzi
na ataki na iranskie obiekty cywilne. Strona iranska wyrazita tez gotowos$¢ do
obrony w przypadku ewentualnego ataku lgdowego USA.

USA: Nastroje konsumentéw w marcu znaczgco sie pogorszyly - indeks
Uniwersytetu Michigan spadt do 53,3 pkt. z 56,6 pkt. w lutym, pozostajqc
w granicach najnizszych odczytow od kryzysu energetycznego. Wstepny
odczyt na poziomie 54 pkt. okazat sie wyzszy od ostatecznego wyniku.
Gtownym zrédtem spadku byto pogorszenie oczekiwan inflacyjnych, ktore
w horyzoncie rocznym wzrosty z 3,4% do 3,8%, najsilniej od kwietnia 2025
kiedy ogtoszono podwyzki cet. Ankiety zbierane tylko w marcu pokazaty jeszcze
silniejszy wzrost krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych, do 4,3%. Badanie
wskazuje, ze konflikt na Bliskim Wschodzie negatywnie wptynie na kondycje
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Spadek aktywnosci gospodarczej
potwierdza nowcast PKB Atlanta Fed, ktory obnizyt prognoze wzrostu w 1926
do 2,0% q/q saar z wecze$niejszych nawet 5,0% q/q saar.

EUR: P. Wunsch (EBC, Bank Belgii) stwierdzit, ze jesli konflikt w Iranie potrwa
diuzej niz do czerwca, EBC prawdopodobnie bedzie zmuszony do podwyzszenia
stop procentowych, cho¢ na razie utrzymuje podejscie "wait-and-see". Wedtug
niego scenariusz, z co najmniej dwoma podwyzkami bytby akceptowalny,
a ewentualna zmiana stop w kwietniu mogtaby nastqgpi¢, gdyby pojawity sie
wyrazne dowody na trwaty szok inflacyjny.

USA: T.Barkin (Richmond Fed z prawem gtosu w FOMC) stwierdzit, ze wojna
USA z Iranem i szybki rozwdéj technologii sztucznej inteligencji pogtebiajq
niepewno$¢ dla Rezerwy Federalnej, uzasadniajgc utrzymanie stop
procentowych na obecnym poziomie. Pomimo zmniejszenia sie niepewnosci
zwiqzanej z ctami i politykg imigracyjng, konflikt na Bliskim Wschodzie
spowodowat wzrost cen ropy, co moze zmieni¢ nastroje i zachowania
konsumentow. T.Barkin wskazat, ze proces dezinflacji juz weze$niej wyhamowat,
co w pofqczeniu z nowymi szokami wzmacnia argument za ostroznosciq
w polityce monetarnej.

EUR: Komisarz UE ds. gospodarki V.Dombrovskis przedstawit szacunki KE,
zgodnie z ktorymi konflikt na Bliskim Wschodzie moze obnizy¢ PKB UE o 0,4-
0,6pp oraz zwiekszyc¢ inflacje o 1,0-1,5pp w latach 2026-2027, w zaleznosci od
czasu trwania wojny. KE pracuje nad pakietem dziataA majgcych na celu
ztagodzenie wzrostu cen energii, w tym obnizenie podatkéw na energie
elektrycznq, reforme systemu handlu emisjami (ETS) oraz stabilizacje cen.
Polityka ta ma byé¢ ukierunkowana i tymczasowa, aby unikng¢ zwiekszenia
popytu na paliwa kopalne. Jednocze$nie ograniczona przestrzen fiskalna,
wynikajgca z wydatkdbw na obronno$¢ i wczesniejszych wstrzgsow
gospodarczych, utrudnia skale mozliwego wsparcia.

ESP: W marcu inflacja CPI wzrosta do 3,3% r/r z 2,3% r/r w lutym, co okazato
sie wynikiem nizszym od oczekiwanych 3,8% r/r. Inflacja bazowa utrzymata sie
na poziomie 2,7% r/r, co wskazuje, ze gtdbwnym czynnikiem wzrostu ogélnego
wskaznika byty gwattownie rosnqce ceny paliw, co zostato takze wskazane
w komentarzu do danych (we wstepnym odczycie nie sq publikowane
sktadowe). W Hiszpanii od 22 marca wszedt w zycie pakiet fiskalny o wartosci
5 mld EUR, obejmujgcy obnizke stawek VAT na paliwa i energie, bezposrednie
wsparcie dla sektoréw najbardziej dotknietych szokiem oraz pomoc socjalng,
takg jak bony energetyczne. W nastepnych miesigcach, gdy tarcze
antyinflacyjne bedq dziatag, inflacja znajdzie sie najpewniej miedzy odczytem z
lutego a marca, w zaleznosci od skuteczno$ci dziatania tych tarcz. W catej
strefie euro wplyw globalnego wzrostu cen paliw bedzie bardziej
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heterogoniczny, poniewaz cze$¢ panstw juz wprowadzito tarcze (jak Hiszpania)
a w czesci nadal prowadzone nad nimi dyskusje (np. Niemcy).

HUN: Stopa bezrobocia w lutym wzrosta do 4,9% z 4,6% w styczniu, co oznacza
znaczqcey skok przekraczajgcy typowe wahania sezonowe. Gtownym zrodtem
tego wzrostu byta prawdopodobnie istotna podwyzka ptacy minimalnej, 0 11%,
wprowadzona od 2026. W tym samym okresie odnotowano spadek
zatrudnienia o 1,4% r/r, nieco wolniejszy niz w styczniu (-1,6% r/r). Podaz pracy
zmniejszyta sie 0 1,1% r/r. Dane te wskazujq na pogarszajgcq sie sytuacje na
rynku pracy, ktéra moze byc¢ jeszcze bardziej dotkliwa w kontekscie rosngcych
cen Surowcow.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Prezydent KNawrocki podpisat nowelizacje ustaw paliwowych,
wprowadzajgce mechanizm maksymalnej ceny paliw oraz umozliwiajgce
obnizke akcyzy i VAT. Cena maksymalna bedzie wyliczana na podstawie ceny
hurtowej powiekszonej o podatki i marze (maksymalnie 0,30 zt/1), a stawki bedq
aktualizowane codziennie przez ME. Akcyza ma spasé o 29 gr/l dla benzyny
i 28 gr/l dla ON, a VAT od paliw z 23% do 8%. Caty proces legislacyjny zostat
przeprowadzony od czwartku do pigtku, a w sobote ustawy zostaty
opublikowane w Dzienniku Ustaw. Minister Energii M.Motyka wskazat, ze
zmiany bedq widoczne na stacjach paliw najwczes$niej od wtorku. Wedtug
MinFin tqczny koszt dla budzetu wyniesie ok. 1,6 mld PLN miesiecznie. Przy
zatozeniu obowiqzywania programu do konca czerwca (zgodnie z bazowym
scenariuszem MF), tqczny koszt siegnie 4,8 mld PLN, czyli okoto 0,1% PKB8.
Regulacje powinny przetozy¢ sie na spadek cen paliw o ok. 1-1,2 PLN/I,
ograniczajqc presje inflacyjng w krotkim terminie, kosztem pogorszenia salda
fiskalnego.

POL: Umowa SAFE dla Polski zostanie podpisana w 2-3 tygodniu kwietnia
zamiast do konca marca. Opoznienie wynika z negocjacji zapiséw (ok. 250
poprawek do wzoru umowy), ale nie wptywa na wyptate 15% zaliczki (ok.
6,5 mld EUR), ktora ma trafi¢ do Polski do korca kwietnia.



Oziennik Ekonomiczny
30 marca 2026

(&

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:
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Miniony tydzien przyniést umiarkowanqg deprecjacje ztotego, kurs EURPLN
wzrost do 4,2850, a USDPLN do 3,72. Na rynkach bazowych EURUSD spadt
do 1,1510.

Reakcja rynku FX na ewoluujgcy konflikt w Zatoce Perskiej nie byta
w mijajgcym tygodniu znaczgca. Mimo rewizji oczekiwan dotyczqcych
globalnego wzrostu i inflacji przez wiele osrodkéw analitycznych inwestorzy
nadal nie wuyceniali istotnej eskalacji wojny a tym samym jeszcze
mocniejszeqo  negatywnego wptywy na trendy makroekonomiczne.
Umiarkowanq reakcje rynku FX wspieraly takze deklaracje USA
o przesunieciu mozliwych atakéw na iranskq infrastrukture energetyczng
oraz sygnaty rozpoczecia pokojowych negocjacji. Jednocze$nie brak oznak
deeskalacji, kierowanie przez USA istotnych sit Igdowych do regionu oraz
zapowiedzi zwiekszenia mobilizacji rezerwistéw przez Izrael i Iran wskazujq,
ze w najblizszym czasie sytuacja moze sie zaogni¢. W naszej ocenie taki
scenariusz w drugiej czeSci tygodnia rynek FX zaczgt juz stopniowo
dyskontowa¢, gdyz mimo informacji o przesunieciu o 10 dni mozliwych
atakéw na infrastrukture energetyczng Iranu dolar dalej sie umacniat, a ztoty
ostabiat. Warto jednak doda¢, ze sygnaty dyskontowania negatywnych
scenariuszy dotyczqcych przebiegu i skutkow wojny nie zmienity jeszcze
obrazu trendow na rynku walutowym, gdyz istotne poziomy (indeks dolara
101 pkt, EURPLN 4,3050, USDPLN 3,7650) nie zostaty pokonane.

Obecny tydzien obfituje w publikacje danych makro, ktére w naszej opinii
pozostang jednak w cieniu wojny w Zatoce Perskiej, bedqgcej gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na rynkowe nastroje. Przy zatozeniu braku
sygnatow deeskalacji konfliktu widzimy narastajqce ryzyko dyskontowania
przez rynek FX negatywnych scenariuszy, co w perspektywie biezqcego
tygodnia moze kierowa¢ kurs EURUSD w poblize 1,14, EURPLN w okolice
4,3050, a USDPLN w okolice 3,7650.

W pigtek rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale +4/+16pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ wzrosta o 16pb, do 5,88%, natomiast
na rynkach bazowych rentowno$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundéw podniosty sie o 2-4pb, odpowiednio w okolice 4,44% i
3,10%.

Mingt juz czwarty tydzien konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktory wedtug
pierwotnych zapowiedzi prezydenta D.Trumpa miat trwaé 4-5 tygodni.
Kolejny tydzien rynki finansowe pozostajg w petni zdominowane przez rozwoj
wydarzen w Iranie. W minionym tygodniu trudno moéwi¢ o przetomie
na froncie militarnym i dyplomatycznym, natomiast narastajgce obawy
inwestoréw coraz wyrazniej przektadajq sie na wyceny rynkowe. Ze wzgledu
na bezposredniq zalezno$¢ pomiedzy cenami ropy a oczekiwang inflacjq -
stanowigcq komponent nominalnych rentownosci - presja wzrostowa na
rentownosci wyraznie nasilita sie¢ w ostatnich dniach. Krajowy rynek SPW, po
dynamicznych wzrostach rentownosci na poczatku konfliktu, ciggle oscyluje
w gornych zakresach wahan. Stabilizujgcy wptyw na rentownos$ci miata
czwartkowa zapowiedz rzqdu o wprowadzeniu tarczy antyinflacyjnej. Na
rynkach bazowych w pigtek obserwowali$my natomiast przelamanie barier
w okolicy 4,40% dla 10-letnich Treasuries oraz 3,05% dla Bundoéw, co
potwierdza narastanie obaw inwestorow, ze perspektywy szybkiego
zakonczenia konfliktu malejg, a jego konsekwencjg bedzie istotnie wyzsza
$ciezka inflacji. Inaczej niz na poczqtku konfliktu, bardziej ugodowa retoryka
prezydenta D.Trumpa nie przetozyta sie w pigtek na poprawe nastrojow
rynkowych.

Oczekujemy, ze awersja do ryzyka moze chwilowo obnizy¢ sie w pierwszej
czesci tygodnia, co sprzyja¢ bedzie krétkookresowemu odreagowaniu
rentownosci w dot. Na tym etapie nie widzimy jednak przestanek do trwatej
deeskalacji, ktora warunkowataby spadek rentownosci i ich utrzymanie
na nizszych poziomach.
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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.

Rynek stopy procentowe;j

6,50 1 %

6,00 -
5,50 M‘Jw
5,00 -

3,50 4

pL2Y PL10Y

3,00 T T T
gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PLSY 4,50 4,40
PL10OY 5,10 4,90

Zrodto: PKO Bank Polski.
*W trakcie rewizji.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 marca

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 56,6 54 - 53,3

Poniedziatek, 30 marca

HUN: Saldo handlowe (lut.) 8:30 min EUR 12,0 823 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 98,3 96,8 - --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -12,2 -16,3 - -
GER: Inflacja CPI (mar., wst.) 14:00 % r/r 1,9 2,7 - -
GER: Inflacja HICP (mar., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,9 - --

Wtorek, 31 marca

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,6 - --
POL: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:30 % r/r 2,1 32 35 --
GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 6,3 6,3 == =
EUR: Inflacja HICP (mar., wst.) 11:00 % r/r 1,9 2,6 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar., wst.) 11:00 % r/r 24 24 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 15:00 % r/r 1,38 1,37 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (mar.) 16:00 pkt. 91,2 88,0 == ==
USA: Raport JOLTS (lut.) 16:00 min 6,946 6,895 == ==

Sroda, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetwdrstwie (mar.) 3:45 pkt. 52,1 51,5 = =
ROM: Stopa bezrobocia (lut.) 8:00 % 6,0 -- -- --
POL: PMI w przetworstwie (mar.) 9:00 pkt. 471 47,2 47,2 --
GER: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 9:55 pkt. 50,9 51,7 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 10:00 pkt. 50,8 51,4 -- --
USA: Raport ADP (mar.) 14:15 tys. 63 40 - -
USA: Sprzedaz detaliczna (lut.) 14:30 % m/m -0,2 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lut.) 14:30 %, m/m 0,0 0,3 -- --
USA: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 15:45 pkt. 51,6 52,4 -- -
USA: ISM w przetwérstwie (mar.) 16:00 pkt. 52,4 52,4 == ==

Czwartek, 2 kwietnia

USA: Bilans handlowy (lut.) 14:30 mld USD -54,5 -59.4 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 14:30 tys. 210 212 = ==
Pigtek, 3 kwietnia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar.) 14:30 tys. -92 60 -6 =
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar.) 14:30 % r/r 38 3,7 -- --
USA: Stopa bezrobocia (mar.) 14:30 % 4.4 4.4 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 wynikoéw 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
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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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