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Efektow wojny na razie nie wida¢ w inflacji bazowe;j

e W czwartek indeksy akcji na rynkach bazowych kontynuowaty wzrosty, Biuro Analiz Makroekonomicznych
a S&P 500 oraz Nasdaq zakonczyty dzien na historycznych maksimach. Na Biuro Strategii Rynkowych
rynkach FI zmiany rentownosci po raz kolejny byty niewielkie, a optymizm pkoresearch@pkobp.pl

inwestorow ograniczaty rosngce notowania ropy naftowej oraz towarzyszqcy

im wzrost oczekiwan inflacyjnych. W takim otoczeniu stabiej zachowywaty X @PKO_Research

sie polskie aktywa - indeksy na GPW spadty, ztoty nieznacznie ostabit sie centrumanaliz.pkobp.pl
wobec euro i dolara, a rentownosci obligacji skarbowych wzrosty. W pigtek
kalendarium makroekonomiczne jest niemal puste, a tym samym uwaga Warto$é (%, pb)*

inwestorow bedzie skupiona wokoét konfliktu na Bliskim Wschodzie. 2026-04-16 A1D
Rozpoczete w czwartek 10-dniowe zawieszenie broni miedzy lzraelem
a Libanem, a takze kolejne zapowiedzi D. Trumpa dotyczqgce zblizania sie

Indeksy akgji:

o ' . WIG 133 307 -0,5
negocjacji pokojowych z Iranem do pozytywnego finatu, nie wywotaty na STOXX Europe 600 617 o1
rynkach nowej fali entuzjazmu. Wyglgda wiec na to, ze pozytywne S8P500 7041 0’3
scenariusze sq juz w duzej mierze zdyskontowane w cenach aktywow, Waluty. ’
z wyjgtkiem by¢ moze rynkoéw Fl, gdzie skale pozytywnych zmian ograniczajq EURPU\'I ey o
utrzymujqgce sie wysokie ceny ropy naftowej. Uwzgledniajgc powyzsze, USOPLN 3’59 0’1
w pigtek widzimy przestrzefi do kontynuacji umiarkowanego wzrostu CHFPLN 4’58 0’0
kurséw EURPLN i USDPLN oraz do niewielkich spadkéw rentowno$ci EURUSD 1’18 _0’1
obligacji skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i krajowych SPW. Obliaacie: : :
e Dzi§ kalendarz $Swieci pustkami. W strefie euro poznamy jedynie dane PLZ\? & 229 ]
o handlu zagranicznym za luty. PLSY 4’96 0
e Ponadto dzi§ wypowiada¢ sie bedq bankierzy centralni z USA: M.Daly (San PL1OY 5’53
Francisco Fed, z prawem gtosu w FOMC), T.Barkin (Richmond Fed, z prawem DE10Y 3’03 P
gtosu w FOMC), Ch.Waller (zarzqd Fed). UST0Y 431 3
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
B Ropa Brent 99 4,7
o SWIAT: Prezydent D.Trump poinformowat wczoraj, ze Izrael i Liban uzgodnity ZHoto 4788 00

10-dniowe zawieszenie broni, ktére zaczeto obowigzywa¢ wczoraj o godz. 17 — _
czasu nowojorskiego. Wczesniej prezydent Libanu, J.Aoun, deklarowat, ze nie {;gn‘;fn,;iffs'j;f“f;f;";avxﬁﬁzﬁf;; F;';SOSVZT; Poiskd
bedzie rozmawiat z premierem Izraela B.Netanjahu. Prezydent USA dodat, ze rentownosci obligacji).

perspektywy na porozumienie USA z Iranem wyglqdajq ,bardzo dobrze”, cho¢

doniesienia medialne wskazywaty, ze obie strony rozwazaty przedtuzenie

wygasajgcego we wtorek zawieszenia broni o kolejne dwa tygodnie, aby mie¢

wiecej czasu na negocjacje. Prezydent dodat, ze do ponownego spotkania USA-

Inflacja HICP w strefie euro w marcu okazata sie wyzszaod ~ Wzrost globalnego apetytu na ryzyko wspierat takze
wstepnych danych waluty z rynkéw EM, a reprezentujqcy je indeks zblizyt sie
do szczytu z konca lutego br.
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Iran mogtoby doj$¢ w najblizszy weekend. Wczesniej sekretarz obrony USA,
P.Hegseth, powiedziat, ze USA sq gotowe wznowi¢ ataki na Iran, jesli dosztoby
do odrzucenia propozycji porozumienia.

EUR: Inflacja HICP w marcu przyspieszyta do 2,6% r/r z 1,9% r/r w lutym
i okazata sie wyzsza od wstepnego odczytu (2,5% r/r). Inflacja bazowa (po
wuytqczeniu cen zywnosci, alkoholu, tytoniu i energii) wyniosta 2,3% r/r wobec
2,4% r/r w lutym i byta zgodna ze wstepnymi danymi. Za przyspieszenie inflacji
og6tem odpowiadajq ceny energii, ktore wzrosty o 7,0% m/m, a ich roczna
dynamika wyniosta 5,1% r/r wobec -3,1% r/r w lutym. Ceny zywnosci,
alkoholu i tytoniu wzrosty 0 2,4% r/r po wzroscie o 2,5% r/r miesigc wcze$niej,
ceny nieenergetycznych dobr przemystowych wzrosty o 0,5% r/r po wzroscie
0 0,7% r/r w lutym. Inflacja w ustugach obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,4% r/r
w ubieglym miesiqcu. Zaktadamy, ze nieco wyisza inflacja nie wplynie
istotnie na polityke pieniezng EBC, a na kwietniowym posiedzeniu stopy
zostang utrzymane na niezmienionym poziomie.

POL: H.Wnorowski (RPP) stwierdzit, ze w dtuzszej perspektywie mozliwa jest
stabilizacja stép procentowych, a jej horyzont moze zosta¢ doprecyzowany
w lipcu, wraz z nowq projekcjg NBP. Jednocze$nie zaznaczyt, ze nalezy
sygnalizowa¢ ryzyko wyzszych stop procentowych.

USA: Produkcja przemystowa w marcu obnizyta sie¢ o 0,5% m/m sa po
wzroscie 0 0,7% m/m w lutym (dane zrewidowane) i przy oczekiwaniach na
wzrost 0 0,17% m/m. Roczna dynamika produkcji spadta do 0,7% z 1,2% r/r
miesigc wczesniej. Produkcja w przetworstwie przemystowym wzrosta o 0,5%
r/r, w energetyce o 3,1% r/r, za$ w gornictwie obnizyta sie 0 0,2% r/r.

USA: Liczba nowych wnioskow o zasitek dla 0s6b bezrobotnych obnizyta sie
do 207 tys. (sa) wzgledem 218 tys. w poprzednim tygodniu, a dane byty nieco
nizsze od oczekiwan. Jednoczes$nie liczba 0s6b pobierajgcych zasitek spadta do
1,893 mln z 1,922 min tydzien wcze$niej.

EUR: 1.Schnabel (zarzqd EBC) powiedziata, ze EBC nie musi sie spieszy¢ ze
zmianami stép procentowych i moze zaczeka¢, by przeanalizowaé¢ charakter
szoku. Zdaniem ekonomistki Bank jest w korzystnym potozeniu, poniewaz
obecne nastawienie polityki pienieznej jest neutralne - nie ogranicza ani nie
stymuluje popytu. W podobnym tonie wypowiedziat sie gtowny ekonomista
EBC, P.Lane, ktory stwierdzit, ze dane ankietowe, ktorymi bank bedzie
dysponowa¢ na kolejnym posiedzeniu, nie bedq rozstrzygajqce, poniewaz
odpowiadajqcy na te badania poruszajq sie w takiej samej niepewnosci jak
decydenci z EBC. J.Nagel (Prezes Bundesbanku) ocenit, ze cho¢ wojna na
Bliskim Wschodzie negatywnie odbije sie na niemieckiej gospodarce, to nie
przewiduje, zeby wpadta ona w recesje.

EUR: Szef stowackiego MSZ poinformowat, ze Stowacja jest gotowa blokowa¢
20. pakiet sankcji unijnych wobec Rosji, jesli nie otrzyma gwarancji
dotyczqcych  wznowienia dziatania rurociggu  Przyjazn. Jednocze$nie
Bratystawa nie bedzie sprzeciwia¢ sie unijnej pozyczce dla Kijowa. Unijna
komisarz M.Kos zapewnita, ze po wyborach na Wegrzech, UE z pewno$cig
udzieli Ukrainie takiej pozyczki (chodzi o 90 mld EUR). Wcze$niej z odrebnego
instrumentu UE ma wyptaci¢ Ukrainie 2,5-2,7 mld EUR.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Inflacja bazowa (po wytqczeniu cen zywnos$ci i energii) w marcu
wyniosta 2,7% r/r wobec 2,5% r/r w lutym i byta wyisza od naszych
i rynkowych oczekiwan. W ujeciu miesiecznym wzrost cen w kategoriach
bazowych wynidst 0,5%. Jednoczesnie impet inflacji bazowej (zannualizowana
odsezonowana $rednia zmiana miesieczna) wzrost do 2,7% oraz 2,2%
w przypadku $redniej 3- i 6-miesiecznej. Zaktadamy, ze do konca roku inflacja
bazowa bedzie ksztattowaé sie miedzy 2,5 % r/r a 3,0% r/r, za$ w 2027 znajdzie
sie ponizej 2,5% r/r. Marcowe dane nie pokazujq istotnego ,rozlewania sie”
wyzszych cen surowcow na ceny w kategoriach bazowych (zaktadamy, ze

Produkcja przemystowa w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Wzrost PKB w Polsce
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efekt drugiej rundy bedzie ograniczony), a tym samym nie stanowiq
przestanki do podniesienia stop procentowych przez RPP.

POL: GUS zrewidowat szacunki wzrostu PKB we wszystkich kwartatach 2024
0 0,2pp w gore, a szacunek wzrostu za caty 2024 zostat podwyzszony do 3,2%
z 3,0%. Wzrost PKB w 2025 zostat utrzymany na poziomie 3,6% r/r, cho¢
w samym 4q25 zostat podniesiony do 4,1% r/r z 4,0% r/r.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

4]

Ztoty w czwartek byt nieznacznie stabszy wobec euro i dolara, kurs EURPLN
wzrost w okolice 4,24, a USDPLN do 3,60. Na rynkach bazowych kurs
EURUSD obnizyt sie do 1,1780.

Otoczenie geopolityczne, ktore w ostatnich tygodniach byto gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na rynkowe trendy, nie ulegto w czwartek istotnej
zmianie. Stany Zjednoczone utrzymywaty presje ekonomiczno-militarng na
Iran, ktorej celem jest sktonienie Teheranu do zobowigzania sie do
zakonczenia programu atomowego oraz do odblokowania ciesniny Ormuz.
W zadnej z tych kwestii nie doszto w czwartek do przetomu, cho¢ D. Trump
twierdzit, ze Iran zobowiqgzat sie odda¢ wzbogacony uran, ale Teheran tego
nie potwierdzit. Co ciekawe, wiekszego wptywu na rynki nie miaty takze
informacje o 10-dniowym rozejmie lIzraela z Libanem. Generalnie brak
konkretow zaczqgt nieco cigzy¢ walutom rynkéw wschodzqcych i wspierac
proby umocnienia dolara, zwtaszcza ze rynek jest juz mocno spozycjonowany
pod pozytywne zakonczenie obecnego konfliktu. W takim otoczeniu kurs
EURPLN odbit w kierunku technicznych oporéw zlokalizowanych w strefie
4,24-4,25. 7 kolei USDPLN, po teScie gornej czesci istotnej w krotkim terminie
strefy wsparcia (3,5650-3,5850), kierowat sie w strone 3,61-3,62, gdzie
widzimy najblizsze opory.

Krajowe kalendarium makro jest w pigtek puste, a na rynkach bazowych nie
zawiera kluczowych dla nastrojow figur. Inwestorzy bedq zapewne $ledzi¢
wypowiedzi przedstawicieli Fed zaplanowane na pigtkowe popotudnie, cho¢
najprawdopodobniej utrzymane one bedq w tonie ,wait and see”. Jesli
w najblizszych godzinach nie pojawiq si¢ informacje przesuwajgce ocene
konfliktu w Zatoce Perskiej w strone dyskontowanych przez rynek
pozytywnych scenariuszy, to w naszej opinii presja na ryzykowne aktywa
moze sie zwiekszy¢. To z kolei mogtoby kierowa¢ kursy EURPLN i USDPLN
odpowiednio w strone 4,25 oraz 3,62.

W czwartek rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale 0/+1 pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ wzrosta o 1pb, do 5,53%, podczas gdy
na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bundow przesunety sie odpowiednio na 4,31% i 3,03%.

Czwartkowa sesja na rynku stopy procentowej przebiegta spokojnie. Na
rynek naptyngt szereg danych inflacyjnych z kraju i strefy euro. Inflacja
bazowa w Polsce za marzec na poziomie 2,7% wypadta nieco powyzej
konsensusu. Marginalnie wyzszy od oczekiwan byt réwniez odczyt inflacji
HICP w strefie euro. W obecnym otoczeniu rynkowym, w ktérym od poczqtku
marca kierunek zmian wyznacza rozwoj sytuacji geopolitycznej na Bliskim
Wschodzie, dane te nie stanowity istotnego czynnika dla wycen. Wobec braku
nowych informacji dotyczqcych kolejnej rundy rozméw pokojowych na
Bliskim Wschodzie, rynek pozostat w fazie stabilizacji. Pomimo utrzymujgcego
sie optymizmu rynkowego wokot perspektyw rozwigzania dyplomatycznego,
grozba eskalacji militarnej pozostaje integralnym elementem strategii USA
w regionie Zatoki Perskiej. Sekretarz Obrony USA, P. Hegseth, podczas
konferencji prasowej podkreslit petng gotowos$¢ armii amerykanskiej do
wznowienia dziatan zbrojnych, wysytajgc wyrazny sygnat presji wobec
strony iranskiej. Sam obraz gospodarki amerykanskiej, wytaniajgcy sie
z ostatnich danych, pozostaje neutralny z punku widzenia rynku stopy
procentowej. Z jednej strony liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
opublikowana w czwartek byta zblizona do oczekiwan, z drugiej negatywnie
zaskoczyty dane o produkgji przemystowe;.

W horyzoncie najblizszej sesji nie oczekujemy istotnych zmian na rynku.
Zaktadamy, ze w sektorze 10-letnim poziom 5,50% dla SPW oraz 4,30%
i 3,00% odpowiednio dla US Treasuries i Bundéw pozostanqg istotnymi
punktami odniesienia dla wycen.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
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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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Notowania USD

1,25 ~ r 115
120 1 110
1,15 1
+ 105
1,10 |
+ 100
1,05 -
100 - %
——EURUSD (L) Indeks dolara DXY (P)
0,95 : ‘ ‘ -+ 90
kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26
Krzywe IRS
5,00 -
%
4,50 4
4,00 4
3,50 4
397 M
2,50 -
2,00 -
—e—PLN —o—EUR —o—USD
1,50 T T T T T T T T T 1
Y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8 9y 10Y
Surowce
120 4 r 6000
uso/b uSD/tro
110 | 5 500
100 5 000
4500
90 4
4000
80 A
3500
70 1 3000
60 4 2 500
Ropa Brent (L) Ztoto (P)
50 . . . — 2000
kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26



Oziennik Ekonomiczny ﬁ
17 kwietnia 2026 Bank Polski

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 obrotéw biezqcych (lut.) 14:00 mld EUR 1,153 0,298 0,468 -0,990
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r -1,8 1,0 2,0 29
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -6,1 -0,7 1,5 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 1,4 1,9 19 19
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 34 4,6 -- 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 3,0 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) 400 % r/r 45 48 - 50
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,5 -- 2,6
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,3 -- 23
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 %r/r 2,5 2,6 2,5 2,7
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 218 214 -- 207
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,7 0,1 -- -0,5

Pigtek, 17 kwietnia

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

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) 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/subskrypcja

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

X @PKO_Research [

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

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
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 podmiotéw mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:slawomir.bembenik@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research

