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Co przyniosq rewizje prognoz MFW?

Poniedziatkowa sesja uptyneta pod znakiem wzrostu napiecia na Bliskim
Wschodzie po fiasku weekendowych rozméw miedzy USA a Iranem. Mimo
przejSciowego wzrostu awersji do ryzyka reakcja rynkéw pozostata
stonowana, co sugeruje, ze inwestorzy nadal zaktadajg mozliwo$¢ powrotu
do $ciezki negocjacyjnej. W efekcie pod koniec dnia wzrost cen ropy
wyraznie wyhamowat, gtéwne amerykanskie indeksy zdotaty zakonczycé sesje
ok. 1% na plusie, a dolar ostatecznie sie ostabit. To, wraz z relatywnie dobrym
sentymentem wobec regionu po silnym umocnieniu forinta w reakcji na
zmiane wtadzy na Wegrzech, wspierato umiarkowane umocnienie ztotego. Na
krajowym rynku dtugu rentownos$ci wzrosty jedynie nieznacznie a w USA
wrecz lekko spadty. Perspektywa dla krajowych aktywéow na wtorek
pozostaje relatywnie stabilna, cho¢ rozwéj sytuacji geopolitycznej nadal
moze przejsciowo podbija¢ zmienno$¢ i ostabia¢ ztotego.

Dzi§ dominowaé¢ bedq dane inflacyjne. Najpierw poznamy inflacje CPI
w Rumunii, ktora w marcu mogta zblizy¢ sie do 10% r/r z 9,3% r/r w lutym.
Nastepnie zostanqg opublikowane zrewidowane dane o inflacji CPI
w Czechach, gdzie wstepny odczyt wskazat na przyspieszenie w marcu do
1,9% r/r z 1,4% r/r miesigc wczes$niej. W USA, po pigtkowej inflacji CPI,
przyjdzie czas na inflacje PPI, ktéra przyblizy nam sytuacje amerykanskich
producentoéw po globalnym wzroScie cen surowcow.

Poza danymi skupimy sie rowniez na MFW, ktory opublikuje dzi§
kwietniowg edycje raportu World Economic Outlook wraz ze
szczeg6towymi prognozami dla wiekszoSci gospodarek.

Ponadto wypowiada¢ sie bedq bankierzy centralni ze strefy euro i USA:
Ch.Lagarde (Prezeska EBC), P.Lane (gtowny ekonomista EBC), A.Goolsbee
(Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC), T.Barkin (Richmond Fed, z prawem
gtosu w FOMC) oraz S.Collins (Boston Fed, bez prawa gtosu w FOMC).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Gtowne sktadowe rachunku biezqgcego w Polsce

SWIAT: Wczoraj o 16:00 rozpoczeta sie amerykanska blokada morska
w cie$ninie Ormuz, ktéra obejmuje wszystkie statki ptyngce do i z portéw
w Iranie. Zawieszenie broni w wiekszosci pozostaje w mocy, a wyjgtkiem
pozostajq trwajqce izraelskie ataki na Liban.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-04-13 A1D
Indeksy akcji:
WIG 131315 0,0
STOXX Europe 600 614 -0,2
S&P500 6 886 1,0
Waluty:
EURPLN 4,24 -0,1
USOPLN 3,61 -0,4
CHFPLN 4,60 0,4
EURUSD 1,18 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,23 9
PLSY 4,96 4
PL1OY 5,56 2
DE10Y 3,09 4
us1oy 4,30 -2
Surowce:
Ropa Brent 99 44
Ztoto 4739 -0,2

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w marcu wyniosta 3,98 min (saar)
wobec 4,13 mln w lutym przy oczekiwaniach na spadek w mniejszej skali (kons.:
4,05 mlIn). Spadek w ujeciu rocznym wyniost 1,0%, za$ w ujeciu miesiecznym
3,6%. Sprzedaz w marcu byta najnizsza od wrze$nia 2024 (na rowni ze
sprzedazq w czerwcu 2025).

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych w lutym wyniosto 17,37 mld CZK
wobec 29,17 mld CZK w styczniu i przy oczekiwaniach niewielkiego wzrostu
(kons.: 29,4 mld CZK). W ujeciu ptynnego roku nadwyzka na rachunku obnizyta
sie do 0,3% PKB z 0,6% PKB w poprzednim miesigcu.

EUR: B.Vujcic (Bank Chorwacji) powiedzial, ze pomimo ostatniego wzrostu,
ceny ropy i gazu pozostajq blisko pozioméw zatozonych w bazowym
scenariuszu EBC. Wypowiedz Prezesa Banku Chorwacji wyroznia sie na tle
wypowiedzi pozostatych przedstawicieli EBC, ktorzy sugerowali, ze obecna
sytuacja na Bliskim Wschodzie jest blizsza realizacji scenariusza
Zaktadamy, ze EBC zdecyduje sie na jedng podwyzke stép procentowych o
25pb w 2q26 i nie wykluczamy, Ze stanie sie to juz w kwietniu, cho¢ blizszy
jest nam scenariusz podwyzki dopiero w czerwcu.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Rachunek obrotéw biezgcych w lutym wykazat deficyt 990 min EUR,
wzgledem oczekiwan na nadwyzke (kons.: +298 min EUR, PKOe: +468 min
EUR), ktora w styczniu wyniosta 1053 min EUR. Na stabszy wynik ztozyly sie
przede wszystkim: powroét do deficytu towarowego (-1025 min EUR) - eksport
wzrost 0 1,9% r/r (wobec -2,6% r/r w styczniu), import natomiast o 3,3% r/r
(wobec -6,3% r/r w poprzednim miesigcu) oraz gteboki deficyt w dochodach
pierwotnych (-2505 min EUR). Po przeciwnej stronie pozostajq ustugi
z wysokg nadwyzkq (3029 mln EUR), cho¢ nieco nizszq niz $rednio w ostatnich
12 miesigcach. W ujeciu ptynnego roku deficyt CAB pogtebit sie do 0,9% PKB
7 0,8% PKB w styczniu. Wiecej w Makro Flash: Nasilajaca sie ekspansja Chin.

POL: W.Janczyk (RPP) powiedziat, ze stopy procentowe w Polsce powinny
pozosta¢ bez zmian w kolejnych kwartatach, przy inflacji utrzymujqcej sie
w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (2,5% + 1pp). Dodat,
ze przy inflacji w celu, RPP moze utrzymywac stopy ok. 1,5pp powyzej stopy
depozytowej EBC (obecnie 2,00%). Czlonek Rady wskazat, ze trudno jest
“zaktadac sie" o obnizki stop w Polsce w obliczu wojny w Iranie, natomiast
podwyzki mogtyby by¢ powaznie rozwazane, jezeli inflacja utrzymywataby sie
powyzej poziomu stopy referencyjnej (obecnie 3,75%) przez trzy kolejne
miesigce. Zaznaczyt, ze nic nie wskazuje w krotkim terminie na takie odczyty.
W.Janczyk powiedziat rowniez, ze presja inflacyjna w Polsce jest niska
i stabilna. L.Kotecki (RPP) wspart dotychczasowy przekaz Rady i powiedziat,
ze w kolejnych miesigcach trzeba bedzie pozostawi¢ stopy na obecnym
poziomie. Dodat, ze pomimo niepewnego otoczenia geopolitycznego i jego
makroekonomicznych skutkéw, sytuacja dla Rady jest oczywista - wobec
zewnetrznego szoku podazowego ,reakcja stopami procentowymi nic by nie
data”. Cztonek Rady zasygnalizowat, ze co najmniej do lipca wait-and-see
bedzie stuszng strategiqg, natomiast w lipcowej projekcji NBP konflikt w Zatoce
Perskiej bedzie mogt byc¢ skwantyfikowany (a Rada zobaczy jego wptyw na
Sciezke inflacji CPI i wzrostu PKB). Wtedy tez bedzie mozna rozpoczq¢ dyskusje
o tym co dalej. Jednoczesnie L.Kotecki podkreslit gotowos¢ RPP do reagowania
w razie potrzeby oraz dostrzega przestrzen zaréwno do obnizek (bez ryzyka dla
inflacji w dtugim terminie), jak i podwyzek stop procentowych (w ostatnim
roku stopa referencyjna byta nawet 2pp wyzsza niz obecnie).

POL: Ministerstwo Finansow poinformowato, ze obnizona akcyza na paliwa
silnikowe zostata przedtuzona do konca kwietnia 2026. Do konca kwietnia
obowiqzuje rowniez nizsza stawka VAT na paliwa.

POL: Wedtug szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu wyniosta 6,1%, bez zmiany
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wzgledem lutego, a zatem byta wyzsza od naszej prognozy i mediany
oczekiwan (kons. i PKOe: 6,0%). Wedtug danych MRPiPS liczba o0sob
bezrobotnych w marcu zmniejszyta sie o 4,1 tys. m/m.

POL: Ministra funduszy i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz
poinformowata, ze Polska ztozy jeszcze dwa ostatnie wnioski o ptatno$¢ z KPO
(pierwszy na przetomie maja i czerwca, za$ drugi we wrze$niu). Ministra
poinformowata réwniez, ze jesli wszystko sie uda, to w tym roku do Polski
wptynie okoto 100 mld PLN w ramach KPO (w trzech ptatnosciach: w czerwcu,
w sierpniu oraz na koniec roku).

POL: Z minutes z marcowego (przedostatniego) posiedzenia RPP, na ktorym
Rada obnizyta stopy procentowe o 25pb, wynika, ze cztonkowie RPP
podkre$lali, ze perspektywy aktywnosci gospodarczej obarczone sq
niepewnosciq i trudno byto przewidzie¢ skale i skutki makroekonomiczne
nowego konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Wiekszo$¢ cztonkow Rady
zwracata uwage, ze jesli ceny surowcow utrzymywatyby sie na podwyzszonym
poziomie, to inflacja bytaby wyzsza od oczekiwan w krotkim okresie, jednak
jednoczes$nie oddziatywatoby to w kierunku nizszej dynamiki PKB i popytu
w gospodarce, co mogtoby ogranicza¢ presje inflacyjng w $rednim okresie.
Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze wysoki deficyt sektora finansow
publicznych ogranicza przestrzen dla luzowania polityki pienieznej. Mimo
wojny w Zatoce Perskiej w ocenie wiekszoSci RPP spadek inflacji oraz
obnizenie dynamiki ptac na poczgtku roku uzasadnialy dostosowanie stép
procentowych, a wyzsze ceny surowcow energetycznych jedynie zmniejszyty
prawdopodobienstwo obnizek stop w kolejnych miesigcach - na posiedzeniu
w kwietniu Rada utrzymata stopy na niezmienionym poziomie.
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W poniedziatek ztoty umocnit sie marginalnie wobec euro, w poblize 4,2450
na EURPLN oraz nieco wyrazniej wobec dolara, w okolice 3,61 na USDPLN.
Na rynkach bazowych dolar nieznacznie sie ostabit, a kurs EURUSD wzro6st
w poblize 1,1760.

Poniedziatkowa sesja charakteryzowata sie w poczqtkowej fazie powrotem
umiarkowanej awersji do ryzyka w wyniku eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, po natozeniu przez USA blokady na iranskie porty. W rezultacie
ceny ropy Brent ponownie wzrosty powyzej 100 USD za barytke, a na
europejskie parkiety gietdowe powrdcita czerwien. Co ciekawe, reakcja
dolara byta dos¢ powsciqggliwa, a w godzinach wieczornych, gdy wzrost
cen ropy wyhamowal a amerykanskie indeksy zdotaty wypracowaé
wzrosty, USD zaczqt sie ostabia¢, co miato pozytywne przetozenie na
notowania ztotego. Posrednio ztotemu mogto tez sprzyja¢ regionalne
otoczenie rynkowe w ktorym to silne, przekraczajgce 3% wobec euro
i dolara, umocnienie odnotowat wegierski forint, wsparty entuzjastycznym
przyjeciem przez inwestorow zdecydowanego zwyciestwa opozycyjnej
partii Tisza w wyborach parlamentarnych. Rynki wyceniaty zmiane wtadzy
na Wegrzech po 16 latach rzqdéw V. Orbana jako zapowied? resetu napietych
relacji z UE, czemu miatoby towarzyszy¢ odblokowanie zamrozonych
Srodkow unijnych oraz naptyw zagranicznego kapitatu.

We wtorek rozwoj wydarzen na Bliskim Wschodzie wciqz bedzie skupiat
uwage rynkow, a finalny odczyt marcowe;j inflacji CPI z Polski nie powinien
mie¢ zauwazalnego wptywu na notowania zlotego. Biorgc pod uwage
wyraznie stonowanq reakcje rynku na fiasko weekendowych rozmoéw na linii
USA-Iran zaktadamy, ze inwestorzy wcigz wyceniajq scenariusze, ktore nawet
w przypadku zerwania zawieszenia broni ostatecznie doprowadzg do
szybkiego wznowienia negocjacji, a w efekcie do ponownej deeskalacji.
Jednakze obawiamy sie, ze w nadchodzgcych dniach napiecie na
globalnych rynkach moze jeszcze tymczasowo wzrosngé, co sprzyjatoby
wzrostowi EURPLN w poblize 4,26 a USDPLN w kierunku 3,64.

W poniedziatek rentownos$ci krajowych SPW wzrosty w zakresie 2-9pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ podniosta sie o 2pb, do 5,56%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundéw wzrosty o 4pb
do 3,09% a amerykanskich Treasuries spadty o 2pb do 4,30%.

W poniedziatek rentownos$ci na rynku krajowym i rynkach bazowych przez
wiekszq cze$¢ dnia pozostawaty pod umiarkowang presjq wzrostowq.
Gtowny czynnik ksztattujgcy wyceny - otoczenie geopolityczne - nie ulegt
zmianie i nadal pozostaje dynamiczny oraz nieprzewidywalny. Juz w ubiegtym
tygodniu inwestorzy zaczeli wycenia¢ wygasanie gorqcej fazy konfliktu
w Zatoce Perskiej. Brak porozumienia w trakcie weekendowych negocjacji
miedzy Iranem a USA ponownie jednak aktywizuje strategicznq gre pomiedzy
stronami. Po fazie presji militarnej USA przeszty obecnie do wzmocnienia
oddziatywania ekonomicznego, ogtaszajqc blokade iranskich portow w celu
ograniczenia wptywow z eksportu ropy. Z punktu widzenia inwestorow rozwoj
sytuacji jest negatywny wzgledem wecze$niejszych zatozen rynkowych.
Jednocze$nie fakt, ze konflikt nie eskaluje ponownie w petnym wymiarze,
a Sciezka dyplomatyczna najprawdopodobniej nie zostata jeszcze
wyczerpana, ttumaczy stonowangq reakcje rynkéw. W kontekscie krajowym
sentyment inwestoréw nie zostat istotnie naruszony nawet przez dodatkowy
negatywny impuls w postaci stabego odczytu salda rachunku obrotow
biezqcych, ktéry wyraznie zaskoczyt w dot.

Wobec umiarkowanej reakcji rynku na komplikacje w procesie pokojowym
widocznej w  poniedziatek, oczekujemy utrzymania relatywnie
konstruktywnego sentymentu réwniez we wtorek, co powinno ogranicza¢
wzrosty rentownosci krajowych SPW. Spodziewamy sie jednocze$nie
wyhamowania wzrostéw rentowno$ci na rynkach bazowych ponizej
pozioméw 3,10% dla 10-letnich Bundéw oraz 4,35% dla 10-letnich US
Treasuries.
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Prognozy walutowe

Para 2q26 3q26
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 2q26 3926
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 03:30 % r/r -0,9 0,5 -- 0,5
CHN: Inflacja CPI (mar.) 03:30 % r/r 1,3 1,2 - 1,0
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 08:00 % r/r 1,9 2,7 - 2,7
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,2 51 -- 5,0
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2.4 34 3,1 33
USA: Inflacja bazowa (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,7 - 2,6
USA: Zamowienia fabryczne (lut.) 16:00 % m/m 0,0 -0,2 -- 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 53,3 52,0 - 47,6
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m -0,4 -- - -1,3

Poniedziatek, 13 kwietnia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgeych (lut.) 10:00 mld CZK 29,17 29,40 -- 17,37
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lut.) 14:00 mld EUR 1,153 0,298 0,468 -0,990
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r 18 1,0 2,0 2,9
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -6,1 -0,7 1,5 4,3
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,13 4,05 -- 3,98

Wtorek, 14 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 9,31 9,9 9,8 --
CZE: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:00 % r/r 1,4 1,9 1,9 --
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 34 46 == —

Sroda, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -3,8 -- -- -
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:30 %r/r 2.1 3,0 3,0 -
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r -1,2 -1,4 -- --

Czwartek, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 4,5 48 -- ==
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,5 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,3 -- --
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 %r/r 2,5 2,6 2,5 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 219 214 = ==
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,2 0,1 = ==

Pigtek, 17 kwietnia

EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mld 12,1 -- -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
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
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:

centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

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

X @PKO_Research i

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 instrumentéw 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, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

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, XII 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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