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Pozytywne zaskoczenie z Chin

Srodowa sesja na rynkach finansowych przebiegata spokojnie, przy
ograniczonej zmienno$ci i ubogim kalendarzu makroekonomicznym. Nastroje
rynkowe pozostaty relatywnie dobre, cho¢ wczesniejszy optymizm zwigzany
z mozliwym wznowieniem rozméw USA-Iran nieco ostabt, w efekcie czego
wzrosty na S$wiatowych gietdach wyhamowaty a ceny ropy Brent
ustabilizowaty sie w poblizu 95 USD/b. Ztoty lekko umocnit sie wobec euro
i dolara, podczas gdy EURUSD konsolidowat sie w poblizu 1,18. Na krajowym
rynku dtugu rentowno$ci SPW pozostawaty stabilne, mimo pozytywnego
wyniku aukcji MF, na ktérej sprzedano obligacje za 10,7 mid PLN przy
popycie 12,1 mld PLN. W czwartek uwaga inwestorow skupi sie na krajowej
inflacji bazowej oraz dalszych doniesieniach z Bliskiego Wschodu. Wedtug
naszej oceny w krotkim terminie potencjat do dalszego umocnienia ztotego
wydaje sie ograniczony, a na rynku Fl najbardziej prawdopodobny pozostaje
scenariusz niewielkich zmian.

Dzi$ kluczowq publikacjq bedzie wynik produkcji przemystowej w USA za
marzec, ktory pokaze, w jakim stopniu amerykanski sektor przemystowy
odczut dotychczasowe skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie. Oczekuje sie,
ze produkcja nadal rosta, cho¢ w wolniejszym tempie - 0,1% m/m vs 0,2%
m/m w lutym.

Ponadto opublikowane zostang dane o inflacji HICP w strefie euro za
marzec, ktora wedtug wstepnych szacunkoéw wzrosta do 2,5% r/r z 1,9% r/r
w lutym. Z krajowego punktu widzenia istotna bedzie publikacja inflacji
bazowej za marzec - szacujemy jej przyspieszenie do 2,6-2,7% r/rz 2,5% r/r
w lutym, co wskazuje, ze wzrost cen paliw na razie w ograniczonym stopniu
przetozyt sie na ceny innych produktow, w tym ustug.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: Napiecia wokot ciesning Ormuz narastajg, poniewaz USA
wprowadzity petng blokade iranskich portéw, zmuszajgc czes$¢ statkow do
zawracania, cho¢ niektore jednostki prébujq testowac te blokade. Iran z kolei
grozi catkowitym zablokowaniem handlu w regionie (Zatoka Perska i Morze
Czerwone), co mogtoby wywotaé kolejny szok podazowy na rynku energi.
Jednoczes$nie pojawiajg sie sprzeczne doniesienia dotyczqce wsparcia Iranu
przez Chiny - D.Trump twierdzi, ze Xi Jinping zaprzeczyt dostawom broni do

W nastepnych miesigcach wktad dynamiki paliw do inflacji
CPI powinien zmale¢
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2026-04-15 A1D
Indeksy akgji:
WIG 133 947 0,8
STOXX Europe 600 617 -0,4
S&P500 7023 0,8
Waluty:
EURPLN 4,23 -0,1
USOPLN 3,59 -0,1
CHFPLN 4,58 -0,2
EURUSD 1,18 0,0
Obligacje:
pPL2Y 4,28 5
PLSY 4,96 3
PL1OY 5,52 -1
DE10Y 3,05 2
US10y 4,28 2
Surowce:
Ropa Brent 95 0,1
Ztoto 4790 -1,0

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Rosngca dtuga pozycja spekulacyjna netto na USD mimo
ostabienia dolara moze zapowiada¢ wyhamowanie trendu
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Iranu, ale istniejq sygnaty o posrednim wsparciu, co zwieksza ryzyko eskalacji
geopolitycznej i potencjalnych napie¢ handlowych miedzy USA a Chinami.
Mimo to D.Trump sugeruje, ze konflikt na Bliskim Wschodzie moze sie wkrotce
zakonczyc¢, co ogranicza skale ryzyka na rynkach. Sekretarz skarbu USA
S.Bessent zapowiedziat, ze USA nie przedtuzg tymczasowego zwolnienia
z sankcji na sprzedaz iranskiej i rosyjskiej ropy transportowanej drogq morskgq.
Licencja dotyczqgca sprzedazy rosyjskiej ropy wygasta 11 kwietnia, za$ ropy
iranskiej wygasa 19 kwietnia. Wedtug S.Bessenta ceny paliw powinny wrdcic¢
do poziomu sprzed wojny miedzy lipcem a wrze$niem.

CHN: Wzrost PKB w 1q26 przyspieszyt do 5,0% r/r z 4,5% r/r w 4q25,
przebijajgc  oczekiwania (4,8% r/r). Gtownym zrodtem pozytywnego
zaskoczenia byt sektor ustug, w ktorym produkcja wzrosta o 5,2% r/r wobec
wzrostow o 4,9% r/r w przemysle i 0 3,8% r/r w rolnictwie. Dobry wynik za
1926 wskazuje na odpornos¢ chinskiej gospodarki na kolejny szok naftowy
i wspiera realizacje catorocznego celu PKB ustalonego na poziomie 4,5-5,0%.
Wraz z danymi o PKB Chiny opublikowaty tez miesieczne dane o aktywnosci
gospodarczej. Inwestycje w miastach wzrosty w 1926 o 1,7% r/r, nieco stabiej
od oczekiwan na poziomie 1,9% r/r. Inwestycje publiczne zwiekszyty sie 0 7,1%
r/r, a prywatne spadaty o 2,2% r/r. Gtebiej niz wczesniej spadaty inwestycje
w nieruchomosci (-11,2% r/r). Dynamika sprzedazy detalicznej w marcu
wyhamowata do 1,7% r/r z 2,8% r/r w lutym (kiedy wynik byt wspierany przez
obchody Chinskiego Nowego Roku). Produkcja przemystowa wzrosta o 5,7%
r/r, szybciej od oczekiwan (5,5% r/r), ale nieco wolniej niz w lutym (6,3% r/r).
Nadal najlepiej radzity sobie branze przemystowe nastawione na eksport (np.
producenci sprzetu kolejowego, stoczniowego, lotniczego, komputerowego,
potprzewodnikoéw oraz motoryzacja). Bardzo dobrze radzity sobie tez branze
nowoczesnych technologii - np. robotow przemystowych i robotow
ustugowych. Kontynuowany byt trwajgcy nieprzerwanie od marca 2022
spadek cen nieruchomosci - w marcu 2026 tempo spadku pogtebito sie
i wyniosto 3,6% r/r.

EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w lutym spadta o 0,6% r/r,
analogicznie do stycznia. W ujeciu r/r wzrosta produkcja energii, cho¢
spowolnita do 2,0% z 6,3% w styczniu, natomiast produkcja dobr
inwestycyjnych przyspieszyta do 2,5% z 1,2% w poprzednim miesigcu. Spadek
kontynuowata produkcja dobr konsumpcyjnych (trwatych o 1,9%, nietrwatych
0 5,4%) oraz zaopatrzeniowych (-1,5%). W catej UE produkcja spadta o 0,1%
r/r wobec spadku o 0,2% r/r w styczniu. Przemyst UE rozpoczyna rok od
spadkow, ale kolejne miesigce mogq przynies¢ chwilowg poprawe - firmy od
marca gromadzq zapasy (,frontloading”), przygotowujqc sie na dalsze wzrosty
cen surowcow i zatamanie podazy towaréw, co sygnalizujg wskazniki PMI.
Dtuzsza perspektywa jest bardziej negatywna - po zgromadzeniu zapasow
produkcja znacznie spowolni, wyzsze ceny energii pogorszq konkurencyjnos¢
europejskiego przemystu, a rosngca konkurencja z Chin bedzie dodatkowym
wyzwaniem. W odpowiedzi na to KE wprowadza m.in. wyzsze cta na
importowanq stal, majqce chroni¢ europejskich producentow.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) wskazata, ze
stopy procentowe Fed pozostang na obecnym poziomie przez diuiszy czas.
Podkresla jednak, ze istnieje dwustronne ryzyko - mozliwe sq zaréwno obnizki,
jak i podwyzki w zalezno$ci od naptywajgcych danych. Szok na rynku ropy,
wywotany konfliktem Iran-USA, znaczqco podniost inflacje, najmocniej od
czterech lat, ale jednocze$nie moze ostabi¢ konsumpcje i rynek pracy.
W zwigzku z tym Fed pozostanie w trybie ,wait-and-see”.

ROM: Produkcja przemystowa w lutym spadta o 1,5% r/r (wda) wobec
spadku 3,5% r/r w styczniu. Miesieczny spadek wyhamowat do 0,3% z 3,0%
w poprzednim miesigcu. Gtownym obszarem ograniczania aktywnosci byt
sektor wydobywczy, podczas gdy spadki w przemysle przetworczym ulegty
ztagodzeniu. Dane odzwierciedlajq utrzymujgce sie strukturalne problemy
rumunskiego przemystu, podczas gdy od marca pojawiajq sie nowe wyzwania.

Dynamika PKB w Chinach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Inflacja CPl w marcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,1% r/r w lutym, zgodnie Inflacja CPI w podziale na towary i ustugi
ze wstepnymi danymi. Gtownym czynnikiem wzrostu byty ceny paliw (8,6% v
r/r, 15,4% m/m) podnoszqc wskaznik inflacji o okoto 0,8-0,9pp. Inflacja % /e
bazowa przyspieszyta do okoto 2,6-2,7% r/r, czesciowo z powodu wyzszych 20 |
cen ustug (5,0% r/r z 4,9% r/r). Inflacja zywnos$ci spadta do 2,1% r/r z 2,4%
r/r. Ceny energii pozostaty stabilne (0% m/m) ze wzgledu na ich regulowany
charakter. W kwietniu inflacja CPl moze nieznacznie spas$¢, ale w 2q26 mozliwy 1 ]
jest wzrost do ok. 3,5% r/r, po czym powrdci w okolice 3% r/r wraz
z normalizacjq cen paliw. Niepewno$¢ geopolityczna ogranicza przestrzen do 8 1
obnizek stop NBP. Wiecej w Makro Flashu: Szok na cenach paliw jak na razie
nie rozlewa sie na inne kategorie. | T Y s

e POL: Deficyt budzetu pafistwa po marcu wyniést 69,6 mld PLN, co stanowi AP T Y P e
21,2% rocznego limitu. Dochody YTD (styczefi-marzec) byty wyisze 0 5,7% 55410 macrobond, PKO Bank Polski.

r/r, podczas gdy wydatki pozostaty na tym samym poziomie, co przetozyto Saldo sektora budzetu panstwa

sie na zmniejszenie deficytu o 8,8% r/r. Po stronie dochodowej odnotowano 50 .
wzrost wptywow z VAT (o 2% r/r) oraz z akcyzy (0 12,7% r/r), co wynikato ze mid PLN

wzrostu jej stawek. Rosty rowniez dochody z CITi PIT (w przypadku PIT byto to I NS e s
pogtebienie ujemnej warto$ci dochodow, co oznacza wigksze przekazy -50 1 =
$rodkow do JST). Po stronie wydatkowej najbardziej wzrosty koszty obstugi
dhugu (0 59% r/r YTD). Poprawa salda budzetowego prawdopodobnie wynika
ze znacznego ograniczenia sptat dtugu pozabudzetowego, ktére miaty miejsce
w 2025, a w 2026 ich skala zostata zmniejszona. W kolejnych miesigcach -200 |
sytuacja sektora moze sie pogorszy¢ z powodu nizszych dochodéw z VAT,
spowodowanych czasowym obnizeniem stawek VAT i akcyzy na paliwa

W rOmOCh progromu CPN. sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

e POL: Aktywno$¢ w sektorze ustug w styczniu wzrosta o 4,4% r/r, po  Zrodio: Ministerstwo Finansw, PKO Bank Polski
wzroscie 0o 9,0% r/r w grudniu. Spowolnienie dynamiki objeto wszystkie
kategorie ustug, co mogto by¢ zwiqzane z ekstremalnie niskimi temperaturami~ Aktywnos¢ w sektorze ustug
w tym okresie. Jesli stabsza aktywno$¢ w ustugach utrzyma sie w kolejnych 160
miesigcach 1926, ro$nie prawdopodobienstwo, ze wzrost PKB w tym okresie Indeks 2021=100, sa
spowolni.

Inflacja CPI
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e POL: Wiceminister funduszy i polityki regionalnej J.Szyszko poinformowat,
ze wyptaty z KPO osiggnety 114 mid PLN (48% dostepnych srodkow), w tym
ponad 40 mld PLN w formie grantéw. Oczekiwana transza okoto 30 mld PLN
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(w ramach 6. i 7. wniosku) zwiekszy wykorzystanie $rodkéw do okoto 60%. M»j A
Rzqd nie widzi zagrozen dla petnej absorpcji funduszy, a w 2026 planowane sg ' ™™ Obstuga rynku nieruchomosci
. ;. . ;. Ogotem
jeszcze trzy ptatnosci o tgcznej wartosci okoto 100 mid PLN. Transport i gospodarka magazynowa
80 Zakwaterowanie i gastronomia
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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W $rode ztoty umocnit sie marginalnie wobec euro i dolara, w poblize
pozioméw odpowiednio 4,2350 na EURPLN oraz 3,5850 na USPLN. Na
bazowych rynkach FX kurs EURUSD konsolidowat sie w poblizu 1,18.
Srodowa sesja przebiegata spokojnie, a niskiej zmiennosci sprzyjat ubogi
kalendarz makroekonomiczny, w ktorym zabrakto kluczowych dla
inwestorow  publikacji. Pozytywny sentyment rynkowy, zwiqzany
z nadziejami na szybkie wznowienie rozméw pokojowych pomiedzy USA
a Iranem, nieco ostabt. Dynamika wzrostow na $wiatowych gietdach akcji
wyhamowata, a ceny ropy Brent ustabilizowaty sie w poblizu 95 USD za
barytke. W otoczeniu konsolidujgcego sie dolara ztoty zdotat jeszcze lekko
sie umocni¢, naruszajgc dolne ograniczenie strefy technicznych wsparé
w poblizu 4,2350 na EURPLN. Zgodny z oczekiwaniami finalny odczyt inflacji
CPI za marzec nie dostarczyt krajowej walucie impulsu do wiekszych zmian.
W czwartek uwage krajowych uczestnikow rynku przyciggnie marcowy
odczyt inflacji bazowej, ktéra jest zdecydowanie mniej wrazliwa od wskaznika
CPI na szoki podazowe wynikajgce ze wzrostu globalnych cen energii. Nie
zaktadamy istotnego wzrostu tej miary, co nie powinno mie¢ wiekszego
wptywu na biezqce notowania ztotego. Rynki nadal mogq dyskontowac
scenariusz zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie jednak, dopdki nie
pojawi sie wyrainy postep w negocjacjach pomiedzy USA a Iranem,
o dalsze dynamiczne wzrosty na ryzykownych aktywach - biorgc skale
ostatniej aprecjacji - moze by¢ trudno. W konsekwencji zaktadamy, ze
w krotkim terminie potencjat do umocnienia ztotego sie wyczerpat, a kursy
EURPLN oraz USOPLN mogq lekko odbi¢ w kierunku odpowiednio
4,24~ 4,25 oraz 3,61-3,62.

W $rode rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale -1/+5 pb.
Na rynkach bazowych dochodowosci amerykanskich Treasuries zwyzkowaty
o ok. +2/+3 pb, a rentownosci obligacji Niemiec poruszaty sie w zakresie
0/+2 pb.

Na $rodowej aukgcji regularnej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
za 10,7 mld PLN przy popycie siegajgcym 12,1 mld PLN, co, biorgc pod
uwage wysokqg niepewnos$¢ w globalnym otoczeniu, mozna uzna¢ za wynik
pozytywny. Aukcja ta, fgcznie ze zblizonymi do wstepnych danymi o inflacji
CPl za marzec br. z Polski, nie mialy jednak istotnego przetozenia na
zachowanie krajowych SPW, ktore z wyjgtkiem krotkiego konca (efekt matej
ptynnosci) byty w $rode stabilne. Niewielkie zmiany rentownosci miaty
miejsce takze na bazowych rynkach Fl, czemu sprzyjata stabilizacja notowan
ropy naftowej i towarzyszqce jej niewielkie zmiany rynkowych oczekiwan
inflacyjnych. Generalnie brak wiekszych przesunie¢ notowan na rynkach Fl
byt odzwierciedleniem wyczekiwania inwestoroéw na dalszy rozwoj wypadkow
w Zatoce Perskiej, gdzie z jednej strony pojawiajq sie informacje o kolejnej
rundzie negocjacji pomiedzy USA a Iranem, z drugiej za$ USA blokujq iranskie
porty i, jak podajq media, kierujq do regionu kolejne wojska.

Publikowane w czwartek finalne dane o marcowej inflacji konsumenckiej
w strefie euro nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na kursy obligacji
z europejskich rynkow bazowych, podobnie jak odczyt inflacji bazowej
z Polski za marzec br. nie bedzie w naszej opinii miat wptywu na zachowanie
krajowych SPW. W centrum uwagi inwestoréow pozostanie mozliwos$¢
catkowitego odblokowania cie$niny Ormuz, co pozwolitoby okresli¢ tempo
spadku notowan surowcow energetycznych, a co za tym idzie, ksztattowanie
inflacji i przysztej polityki pienieznej bankéw centralnych. Przy braku nowych
informacji w ww. kwestiach kontynuacja niewielkich zmian na rynkach FI
wydaje sie by¢ w czwartek scenariuszem najbardziej prawdopodobnym.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 2q26 3q26
EURPLN 4,28 4,27
USDPLN 3,69 3,65
CHFPLN 4,65 4,59
EURUSD 1,16 1,17
EURCHF 0,92 0,93
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 2926 3926
PLTY 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 03:30 % r/r -09 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 19 2,7 - 2,7
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5.2 5,1 -- 5,0
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2,4 34 31 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 obrotow biezgcych (lut.) 10:00 mld CZK 29,17 29,40 -- 17,37
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lut.) 14:00 mid EUR 1,153 0,298 0,468 -0,990
POL: Eksport (lut) 14:00 % r/r 18 10 20 29
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -6,1 -0,7 15 43
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 413 4,05 -- 398

Wtorek, 14 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 9,31 9,9 9,8 9,9
CZE: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:00 % r/r 14 19 19 19
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 34 46 -- 4,0

Sroda, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -3,5 - -- -1,5
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:30 % r/r 2,1 30 3,0 3,0
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r -0,6 -1,4 -- -0,6

Czwartek, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 4,5 48 -- 5,0
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 25 2,6 25 --
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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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
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Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
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prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akceyjna 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 Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
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