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Agencje ratingowe przyglgdajg sie regionowi ESiW

o Inwestorzy odebrali oredzie D. Trumpa jako zapowiedz eskalacji wojny Biuro Analiz Makroekonomicznych
z Iranem, w konsekwencji czego mocno w gére poszty notowania ropy Biuro Strategii Rynkowych
naftowej, a na rynku FX umocnit si¢ amerykanski dolar. Indeksy akgji pkoresearch@pkobp.pl
z Europy i USA po poczgtkowych wyraznych spadkach w pézniejszych fazach
sesji odrabiaty straty, a gltowne benchmarki z USA i Polski zakonczyty dzien X @PKO_Research
zwyzkami. W analogiczny do rynkéw akcji sposéb zachowaty sie notowania centrumanaliz.pkobp.pl
obligacji skarbowych, gdzie poczqtkowe spadki ich cen (wzrosty
rentownosci) zostaty na koniec dnia znaczqco lub w catosci zniwelowane. Warto$¢ (%, pb)*

Ztoty na niesprzyjajqce globalne otoczenie byt zadziwiajgco odporny i finalnie 2026-04-02 A1D
w niewielkim stopniu umocnit sie do euro i nieco ostabit do zyskujgcego

globalnie dolara. W Wielki Pigtek wiekszo$¢ gtéwnych rynkéw finansowych \I/r\;?gksg okt 195 603 08
jest zamknieta, dziata¢ bedzie jednak rynek FX. Przy zatozeniu, Ze nie STOXX Europe 600 597 _0’2
pojawig sie nowe impulsy z Zatoki Perskiej ani zaskakujgce odczyty makro S&P500 6583 0'1
z USA, oczekujemy, ze kursy EURPLN i USDPLN bedq oscylowaé Walutu :
odpowiednio wokét 4,28 oraz 3,70. EURPL?\'I 128 Y
o Wielkopigtkowy kalendarz makroekonomiczny zawiera¢ bedzie tylko jedng USOPLN 3’70 0'3
kluczowg publikacje - marcowy raport z amerykanskiego rynku pracy. CHFPLN 4’63 _0’3
Oczekujemy utrzymania negatywnego trendu dynamiki NFP i stagnaciji EURUSD 1’15 _0'4
zmiany liczby etatow w ujeciu m/m (PKOe: -6 tys.), przy czym konsensus jest — : ;
nieco bardziej optymistyczny (+60 tys.). Dynamika ptac powinna nieznacznie Obligacje:
wyhamowac (3,7% r/r vs 3,8% r/r w lutym), a stopa bezrobocia pozosta¢ bez PL2Y 433 !
o 4450 it o
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: DET0Y 3,00 0
o SWIAT: Prezydent Francji E.Macron stwierdzit, ze przeprowadzenie operacji gj:fzce. L 1
wojskowej, ktora miataby na celu odblokowanie cie$niny Ormuz jest nierealne, Ron0 Bre'nt 109 T8
gdyz bytoby zbyt ryzykowne i trwatoby zbyt dtugo. O administracji O.Trumpa Zkﬁo 2676 7

powiedziat, ze ,za duzo jest gadania, z ktorego nic nie wynika” oraz ze ,trzeba

by¢ powaznym i jesli chcemy tacy byg, to nie mozemy kazdego dnia mowi¢ co§ ~ Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
. ee . JE (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
innego niz dzien wczesniej”. rentownosci obligac).

e USA: Deficyt handlowy USA w lutym w ujeciu 12-miesiecznym nieznacznie
obnizyt sie do 2,1% PKB z 2,3% PKB w styczniu. Dane miesieczne wskazaty
na deficyt rowny 57,3 mld USD. W marcu eksport wzrést 0 12,2% r/r (drugi

Deficyt handlowy USA w handlu z UE istotnie sie Pomimo utrzymywania wysokich cen ropy naftowej,
zmniejszyt - za sprawq wyzszego eksportu (gt. LNG) krajowe FRA kontynuujq zmniejszanie wycen skali
i ograniczenia importu (efekt cet i probleméw unijnych ~ podwyzek stop NBP
eksporterow)
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miesiqgc z rzedu z dwucyfrowq dynamikg), a import spadt o 7,1% r/r (si6dmy
miesigc z ujemng dynamikq). Eksportowi stuzy m.in. stale rosngcy eksport ztota
niemonetarnego oraz LNG (tendencja ta nasili sie zapewne w kolejnych
miesigcach wraz ze wzrostem cen surowcow energetycznych). Z kolei import
jest obnizany przede wszystkim za sprawq podwyzszonych cet. W ujeciu
geograficznym uwage zwraca znaczqgce skurczenie sie deficytu USA w handlu
z UE (a wiec, z naszej perspektywy, nadwyzki handlowej UE wzgledem USA).
Wynika to m.in. z wptywu amerykanskich cet (ograniczajgcych import USA
z UE), ale tez z rosnqgcego eksportu ropy i LNG z USA do UE. W lutym 2026
eksport USA do UE wzrdst o 25% r/r, a import z UE spadt o 30% r/r (efekt
ubiegtorocznej wysokiej bazy w zwigzku z podwyzszonymi zakupami
przezornosciowymi amerykanskich firm przed wprowadzeniem cet).

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w poprzednim tygodniu
spadta do 202 tys. z 211 tys. tydzien wczedniej. Liczba 0s6b pobierajgcych
zasitek wyniosta 1,841 mln, nieznacznie wiecej niz poprzednio. Srednia 4-
tygodniowa obnizyta sie do najnizszego poziomu od wrze$nia 2025. Dane
wskazujg na spadek natezenia przeptywow na rynku pracy.

USA: Liczba planowanych zwolnien wg Raportu Challengera w marcu
wyniosta 60 tys., utrzymujgc sie na relatywnie niskim poziomie, w okolicach
$redniej z ostatnich lat (pomijajgc 1h25 kiedy wskaznik byt podbijany przez
planowane zwolnienia w sektorze publicznym za sprawg DOGE). Raport
wskazuje na brak istotnych zmian w skali zwolnien, co wpisywatoby sie w
szerszy obraz stagnacji amerykanskiego rynku pracy. W ujeciu branzowym
negatywnie wyroznia sie segment technologiczny (wskazywany jest tu przez
firmy wptyw rosngcych wydatkoéw na Al kosztem wydatkow na pracownikow).

USA: L.Logan (Dallas Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziata, ze wojna
w Iranie prowadzona przez USA i lzrael zwieksza ryzyko zarbwno wyzszej
inflacji, jak i stabszego rynku pracy. Dodata, ze niepewno$¢ co do stanu
gospodarki ijej perspektyw wzrosta, a praca Fed stata sie bardziej
skomplikowana, poniewaz konflikt ma wptyw na oba cele Fed.

USA: Prezydent USA podpisat rozporzqdzenie wykonawcze naktadajgce cta
w wysokosci 100% na niektore leki. Cta bedq dotyczyty tylko lekéw
patentowych i nie obejmq lekéw generycznych. Firmy, ktére zobowiqzq sie do
zwiekszenia mozliwosci produkcyjnych w USA bedq mogty wnioskowa
o obnizenie cta do 20%, a jesli dodatkowo podpiszq umowe z rzgdem w sprawie
nizszych cen, bedq catkowicie zwolnione z cet. Cta na leki produkowane w Unii
Europejskiej, Japonii, Korei Potudniowej i Szwajcarii wynoszq 15% ze wzgledu
na obowiqzujgce umowy handlowe, za$ leki z UK objete sq 0% stawkq przez
3 lata, zgodnie z zawartqg umowq handlowq. Prezydent USA podpisat rowniez
rozporzqdzenie zmieniajgce stawki celne dotyczqce produktéw ze stali,
aluminium i miedzi. Miedzy innymi do 2027 cze$¢ sprzetu przemystowego i sieci
elektroenergetycznych, o duzej zawarto$ci metalu, bedzie objeta ctem
w wysokosci 15% wobec dotychczasowych 50%.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC i Bank Francji) ocenil, ze jest jeszcze za
wczesnie by prognozowac Sciezke czasowq podwyzek stop procentowych EBC,
ale jest bardzo prawdopodobne, ze kolejnym ruchem banku bedzie wtasnie
podwyzka. F.Villery de Galhau podkres$lat natomiast petng gotowos$¢ EBC do
reagowania, jesli i kiedy bytoby to niezbedne. Prezes Banku Francji stwierdzit,
ze cho¢ szok cenowy szybko przetozyt sie na inflacje ogotem, to fundamentalne
procesy inflacyjne pozostajg w petni pod kontrolq. F.Panetta (zarzqd EBC)
ocenit, ze wojna na Bliskim Wschodzie moze mie¢ powazne reperkusje dla
stabilno$ci finansowej w Europie, w szczego6lnoSci ze wzgledu na napietq
sytuacje fiskalng wielu gospodarek. Cztonek zarzqdu EBC stwierdzit tez, ze
nawet gdyby wkrétce wojna sie skonczyta, ,powrét do normalnosci” wymagac
bedzie czasu.

SWI: Inflacja CPI w marcu wzrosta do 0,3% r/r z 0,1% r/r w lutym, stabiej od
oczekiwan rynkowych (0,5% r/r). Wzrost inflacji wynikat gtéwnie z wyzszych
kosztow uzytkowania mieszkania (gt. olej opatowy), zagranicznych wyjazdow
turystycznych i biletow lotniczych oraz cen paliwa.
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CEE: S&P Global Ratings ocenia, ze w scenariuszu bazowym (zaktadajgcym
$rednig cene ropy na poziomie 80 USD/bbl w 2026) negatywne skutki
szokow dla regionu ESiW i Turcji bedg mozliwe do opanowania. W ocenie
agencji od 2022 panstwa ESiW zmniejszyty swojq intensywno$¢ energetyczng,
zdywersyfikowaty zrédta dostaw surowcow energetycznych i doprowadzity
inflacje do swoich celow inflacyjnych (poza Stowacjq i Rumuniq). Jednocze$nie
wiekszo$¢ panstw ograniczyta doptaty do energii wprowadzone w 2022 oraz
zwiekszyta poziom rezerw walutowych. Ograniczony do neutralnego efekt
wojny dla ratingéw dtugu panstw ESiW odzwierciedla rowniez konserwatyzm
wczesniejszego scenariusza, w ktorym uwzgledniono ryzyka dla pozyciji
fiskalnej. Agencja przedstawita tez scenariusz skrajny ($rednia cena ropy na
poziomie 130 USD/bbl w 2026), w ktorym realny PKB w panstwach ESiW bytby
nizszy o ok. 1,1pp, a Stowacja i Rumunia doswiadczytyby recesji. Agencja
podkreslita, ze panstwa, ktore majq miks energetyczny z duzym udziatem wegla
(jak Polska) mogtyby czeka¢ stosunkowo mniej wyrazne makroekonomiczne
implikacje.

CEE: Agencja Fitch ocenia, ze w przypadku przedtuzajgcego sie szoku
cenowego na rynku energii ograniczone bufory fiskalne panstw ESiW mogq
skutkowa¢ presjg w dot na oceny kredytowe przez pogtebienie istniejgcych
stabosci  budzetowych. Fitch ocenia, ze najsilniejszqg presje budzetowq
w regionie, w zwigzku z szokiem cenowym, odnotujq najprawdopodobniej
Wegry ze wzgledu na koszty zwigzane z limitami cen paliw. W ocenie Fitch
przestrzen na reakcje w catym regionie ESiW jest ograniczona ze wzgledu na
wyzszy niz w 2022 wyjsciowy poziom dtugu. Wedtug Fitch ograniczona bedzie
tez przestrzen bankoéw centralnych do dalszego luzowania polityki pienieznej,
a wrecz mozliwe jest zaostrzenie warunkow monetarnych, w celu unikniecia
efektow drugiej rundy, bqdz ograniczenia narastania presji na waluty.
Jednocze$nie agencja odnotowuje czynniki ograniczajgce negatywne ryzyko
w postaci zdywersyfikowanych zrodet pozyskiwania energii, ogdlnie niskiej
inflacji i niewielkiej nierownowagi zewnetrznej w wiekszosci panstw.

SWIAT: Agencja ONZ ds. handlu i rozwoju (UNCTAD) ocenia, ze w wyniku
wojny w Iranie dynamika globalnego handlu towarami spowolni z 4,7% w 2025
do ok. 1,4-2,5% w 2026, a globalny wzrost PKB wyhamuje z 2,9% w 2025 do
2,6% w 2026 - przy zatozeniu, ze konflikt nie bedzie sie dalej nasilat.

CZE: Rzqd wprowadzit pakiet rozwigzan majgcych obniza¢ ceny paliw
(obowiqzujgcy od 8 kwietnia). W sktad pakietu wchodzq obnizenie akcyzy na
olej napedowy o 2,35 CZK/I (ok. 41 gr) do 7,60 CZK/I oraz wprowadzenie
maksymalnych marz na benzyne i olej napedowy (2,50 CZK/I, poziom zblizony
do obserwowanego pod koniec lutego 2026). Poziom maksymalnych marz
bedzie ustalany codziennie. Z kolei poziom akcyzy za benzyne pozostat bez
zmian. Koszt fiskalny szacowany jest na ok. 1 mld CZK miesiecznie.
Jednocze$nie premier A.Babis wykluczyt mozliwo$¢ obnizenia stawki VAT na
paliwa lub wprowadzenie detalicznych cen maksymalnych, stwierdzajqc, ze ,nie
miatoby to zbyt duzo sensu w obecnej sytuacji”.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Agencja S&P zrewidowata prognoze deficytu fiskalnego Polski do 7%
PKB (z wczesniejszych 6,5% PKB) w 2026 i do 6,0% PKB (wczesniej 5,8%
PKB) w 2027. Prognoza PKB zostata zrewidowana nieznacznie w gore - na
2026 do 3,3% z 3,2%, a na 2027 pozostata na poziomie 2,9%. W scenariuszu
skrajnym ($rednia cena ropy w 2026 na poziomie 130 USD/bbl) agencja
zaktada wyzsze deficyty - odpowiednio 8% PKB i 7% PKB. W scenariuszu
skrajnym rowniez dynamika PKB bytaby nizsza od prognozy bazowej o 0,8pp
w 20261 0 0,3pp w 2027.

POL: L.Kotecki (RPP) stwierdzit, Ze marcowa obnizka stop NBP byta ostatniq
w tym roku, a oczywistym powodem braku dalszych ciec¢ jest trwajgca wojna
USAi Izraela z Iranem, ktorej konsekwencje wg cztonka Rady bedq odczuwalne
dtuzej, niz sie mogto wydawa¢ w pierwszych dniach wojny. W ocenie
L.Koteckiego kazde 10% wzrostu cen ropy przektada sie na dodatkowe 0,2-0,3
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pp. wyzszej inflacji. W dtuzszym horyzoncie pojawiq sie tez efekty posrednie,
odczuwalne w ciggu 2-3 kwartatéw, co moze wg L.Koteckiego sukcesywnie
dodatkowo dodawa¢ do inflacji ok. 0,1-0,2pp miesiecznie. P.Litwiniuk (RPP)
ocenit, ze w najblizszej przysztosci nie nalezy spodziewal sie obnizek stop
procentowych. Dodat tez, ze jesli analizy bedq wskazywaty, ze inflacja zmierza
w niekorzystnym kierunku, to RPP moze podnie$¢ stopy. Jego zdaniem
utrzymanie sie niepewnosci zwiqzanej z sytuacjq na Bliskim Wschodzie moze
zmniejszy¢ prognozowany PKB na 2026 o 0,5 pp.

POL: Prezydent K.Nawrocki podpisat szereg ustaw, w tym nowelizacje
ustawy o Panstwowej Inspekcji Pracy (PIP), ale skierowat jg do nastepczej
oceny Trybunatu Konstytucyjnego. Reforma PIP, ktéra nadaje uprawnienia do
zmian pozornych umoéw cywilnoprawnych i 828 w umowy o prace byta jednym
z kamieni milowych KPO.

POL: Wiceminister energii K.Wojnarowski poinformowat, ze rzqd nie ma planéw
wtqgczenia LPG do programu ,Ceny Paliwa Nizej”, ktory obnizyt VAT i akcyze na
benzyne oraz olej napedowy, a takze wprowadzit mechanizm ceny
maksymalne;j.
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Ztoty w czwartek umocnit sie do euro i minimalnie ostabit do dolara. Kurs
EURPLN znizkowat do 4,2750, a USDPLN wzréost do 3,7050. Na rynkach
bazowych kurs EURUSD spadt do 1,1540.

Inwestorzy odebrali oredzie D. Trumpa jako zapowiedz eskalacji wojny
zlranem, co z kolei moze doprowadzi¢c do atakdéw tego ostatniego na
infrastrukture energetyczng krajow z rejonu Zatoki Perskiej. Realizacja takiego
scenariusza mogtaby ograniczy¢ mozliwosci  wydobycia i przerobu
weglowodoréw nawet po odblokowaniu ciesniny Ormuz, stqd reakcjq
inwestorow byty siegajgce 10% wzrosty notowan ropy naftowej, globalny
tryb risk-off, a na rynku FX mocniejszy dolar. To niekorzystne m.in. dla walut
z rynkow EM otocznie nie przetozyto sie jednak w sposob znaczqcey na ztotego,
ktory ostabit sie wzgledem dolara, jednak w relacji do euro byt mocniejszy.
Przesuniecia notowan gtownych par z PLN, ale i EURUSD, nie spowodowaty
zmiany w obrazie ich trendow, a lokalne konsolidacje zostaty utrzymane. Tym
samym rynek FX na obecnym etapie w dalszym cigqu nie wycenia znaczqcej
eskalacji wojny w Zatoce Perskiej i dtugotrwatego, istotnie negatywnego
wptywu tego konfliktu na globalng koniunkture gospodarczg.

W Wielki Pigtek wiekszo$¢ gtownych rynkéw finansowych jest zamknieta,
jednak handel na rynku FX bedzie sie odbywat, cho¢ zapewne ze
zdecydowanie mniejszq ptynnosciq. Poza naptywajgcymi informacjami
z Zatoki Perskiej uwaga inwestoréw bedzie koncentrowaé sie na
marcowym raporcie z amerykanskiego rynku pracy, gdzie konsensus
ekonomistow zaktada wyrazne przyspieszenie wzrostu zatrudnienia poza
rolnictwem wzgledem lutego br. Jesli ten raport nie przyniesie znaczgcych
zaskoczen, a konflikt w Zatoce Perskiej i narracja wokét niego nie bedq
eskalowaé, to pigtkowe notowania na krajowym rynku FX bedq mieé
zapewne spokojny przebieg, z oscylacjg kurséw EURPLN wokot 4,28,
a USDPLN w okolicy 3,70.

We czwartek rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -2/+1pb.
W segmencie 10-letnim dochodowo$¢ SPW spadta o 2pb do 5,70%,
natomiast na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundow konczyty dzien bez wiekszych zmian odpowiednio na
4,31% i 3,00%.

Prezydent D. Trump wygtosit wystgpienie skierowane do narodu
amerykanskiego, ktore stato sie dla rynkow kluczowym katalizatorem
czwartkowego handlu. Oczekiwania inwestorow przed wystgpieniem
koncentrowaty sie wokot nadziei na szybsze zakonczenie wojny w Zatoce
Perskiej po tym, jak D. Trump zasugerowat osiggniecie przez Ameryke swoich
celow militarnych w Iranie oraz mozliwo$¢ wuyjscia z konfliktu bez
przywrdcenia stabilnej zeglugi przez cie$nine Ormuz — kwestii krytycznej dla
globalnego rynku ropy naftowej. Narracja zaprezentowana przez prezydenta
nie wpisata sie jednak w te oczekiwania. Zaakcentowata bowiem mozliwo$¢
intensyfikacji dziatan militarnych oraz dalszej destrukcji Iranu. W reakcji na
brak poprawy perspektyw konfliktu nerwowo zachowat sie rynek ropy,
podbijajgc cene Brenta do 109 USD za barytke z okolic 100 USD.
W konsekwencji rosty krétkookresowe oczekiwania inflacyjne na rynkach
swapow, co w czasie europejskiej czesci handlu przyczyniato sie do wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych i w kraju. Finalnie jednak site reakcji rynku
stopy procentowej mozna uzna¢ za umiarkowang, biorgc pod uwage, ze po
miesigcu trwania konfliktu nie wniosta ona istotnie nowych informaciji.
Gtowne rynki stopy procentowej bedq zamkniete w Wielki Pigtek, co
rozpocznie czterodniowy okres $wigteczny, w trakcie ktérego nie zobaczymy
biezqcej reakcji rynkowej na rozwdj wydarzen wojennych. Z tego wzgledu
dopiero we wtorek rynki zdyskontujq trudny do przewidzenia bilans
Swigteczny konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktory pozostaje dominujgcym
czynnikiem wycen na rynku stopy procentowe;.
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Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

6,50 4
%
6,00 4
550 4

5,00 4

3,00

pL2Y

PLSY

PLTOY

gru 25

sty 26

lut 26

mar 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor

PLTY
PL2Y
PLSY
PL10Y

2926
3,85
4,35
5,00
5,60

3926
3,82
4,25
4,90
5,30

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD

4,35 - - 4,20 1,25 4 r 115
r 4,10
430 | 1,20 | L 110
- 4,00
4,25 - 1,15 A
390 - 105
4,20 + 3,80 1,10 1
- 3,70 - 100
4,15 1,05
r 3,60
4,0 - Caso 100 | 95
——EURPLN (L) ———USDPLN (P) ——EURUSD (L) Indeks dolara DXY (P)
4,05 \ \ \ — 3,40
’ ’ 0,95 ‘ ‘ ‘ — 90
mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26
Krotkoterminowe stopy procentowe Krzywe IRS
6,50 + 5,00 +
% %
6,00 4,50 -
>50 1 4,00 -
5,00 -
3,50 -
4,50 -
3,00
4,00 -
3,50 - 230 1
i - - —_— 2,00
3,00 WIBOR 3M FRA 6x9 FRA 9x12 o— PLN o— EUR o— USD
2,50 ‘ ‘ \ \ 1,50 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26 1Y 2y 3y 4 5Y 6y 7Y 8 9y 10Y
Rynki bazowe Surowce
5,00 - 120 r 6000
% usD/b USD/troz
0 MW e o
4,00 - 100 - 5000
3,50 - r 4500
90
3,00 1 - 4000
80
2,50 - r 3500
200 - 70 - 3000
1,50 - ——Us10Y ——— DE10Y 60 L 2500
Ropa Brent (L) Ztoto (P)
1,00 ‘ ‘ ‘ ‘ 50 : : : 2000
mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26

Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 12 823 -- 665
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 98,2 96,8 - 96,6
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -12,2 -16,3 -- -16,3
GER: Inflacja CPI (mar., wst.) 14:00 % r/r 1,9 2,7 - 2,7
GER: Inflacja HICP (mar., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,9 - 2,8

Wtorek, 31 marca

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,6 -- 2,7
POL: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:30 %r/r 2,1 3,2 3,5 3,0
GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
EUR: Inflacja HICP (mar., wst.) 11:00 % r/r 1,9 2,6 -- 2,5
EUR: Inflacja bazowa (mar., wst.) 11:00 % r/r 2.4 2,4 -- 23
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 15:00 % r/r 1,38 1,37 -- 1,18
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar.) 16:00 pkt. 91,0 88,0 -- 91,8
USA: Raport JOLTS (lut.) 16:00 min 7,24 6,89 -- 6,88

Sroda, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetwérstwie (mar.) 3:45 pkt. 52,1 51,5 -- 50,8
ROM: Stopa bezrobocia (lut.) 8:00 % 6,0 -- -- 6,0
POL: PMI w przetworstwie (mar.) 9:00 pkt. 471 47,2 479 48,7
GER: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 9:55 pkt. 50,9 51,7 -- 52,2
EUR: PMI w przetwérstwie (mar., rew.) 10:00 pkt. 50,8 51,4 -- 51,6
USA: Raport ADP (mar.) 14:15 tys. 66 40 -- 62
USA: Sprzedaz detaliczna (lut.) 14:30 % m/m -0,1 0,5 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lut.) 14:30 % m/m 0,0 0,3 -- 0,5
USA: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 15:45 pkt. 51,6 52,4 -- 52,3
USA: ISM w przetworstwie (mar.) 16:00 pkt. 52,4 52,4 -- 52,7

Czwartek, 2 kwietnia

USA: Bilans handlowy (lut.) 14:30 mld USD -54,7 -59,4 -- -57,3
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 14:30 tys. 211 212 -- 202

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 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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