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Ciesnina otwarta tylko na chwile

Bilans handlowy w strefie euro powoli sie poprawia

Pigtkowa sesja, wsparta doniesieniami o petnym otwarciu ciesniny Ormuz
przez Iran, domkneta pozytywny tydzien dla aktywéw ryzykownych.
Gloéwne indeksy gietdowe rosty — WIG i S&P 500 wybity sie na nowe szczyty,
a ztoty umacniat sie wobec EUR i USD. Na rynku SPW oraz rynkach bazowych
odnotowano wyrazne spadki rentownosci, ktérym towarzyszyt blisko 10-
procentowy spadek ceny ropy Brent w trakcie ostatniej sesji tygodnia.
W poniedziatek na rosngce nadzieje inwestorow na wygasanie konfliktu
negatywnie oddziatywa¢ bedzie rozwdj wydarzen z weekendu. Powrdét
napie¢ miedzy USA a Iranem, kitéry doprowadzit do ponownego
zamkniecia ciesniny Ormuz, w potgczeniu z utrzymujgcg sie niepewnosciq
wokot zaplanowanych na wtorek rozméw pokojowych, juz w azjatyckiej
czesci sesji podbit cene ropy Brent o ponad 5%, wskazujgc na co najmniej
czesciowe odwrocenie pigtkowych ruchéw i pogorszenie sentymentu
inwestycyjnego w poniedziatek.

Globalnie najistotniejsze pozostang doniesienia z Bliskiego Wschodu,
w tym kolejna runda negocjacii w Islamabacdzie, ktéra ma sie rozpoczqgé
jutro. Wstepne wskazniki PMI z gtéwnych gospodarek za kwiecien (czw.)
ponownie znajdg sie pod wpltywem problemoéw metodycznych (wydtuzone
czasy dostaw podbijajg PMI paradoksalnie zawyzajgc oceny koniunktury).
Z Niemiec naptyng kwietniowe indeksy koniunktury ZEW (wt.) i Ifo (pt.). WUSA
we wtorek komisja Senatu USA wystucha nominata na prezesa Fed K.Warsha
W Polsce poznamy pelen zestaw miesiecznych danych za marzec. Nie
oczekujemy, aby ujawnily one skutki szoku paliwowego, poza indeksem
cen PPl (wt.), ktory moze wskazaé na koniec trwajgcej od lipca 2023 deflaciji.
Dane o produkcji przemystowej i budowlanej powinny by¢ lepsze od tych za
luty, ze wzgledu na koniec mroznej zimy. Na rynku pracy nie oczekujemy
przetomu — place wg nas mogly rosng¢é o nieco wiecej niz 6% rr,
a zatrudnienie ponownie spadto o 0,8% r/r. Wzrosng¢ powinna dynamika
sprzedazy detalicznej (czw.) — do ponad 6% r/r. Wahliwa ostatnio podaz
pienigdza (czw.) moze sie zwiekszy¢ o blisko 11% r/r. Wraz z biuletynem
statystycznym (pt.) najpewniej potwierdzona zostanie stabilizacja stopy
bezrobocia rejestrowanego w marcu na poziomie 6,1%.
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Wartosc

2026-04-17
Indeksy akgciji:
WIG 135197 1,4
STOXX Europe 600 627 1,6
S&P500 7126 1,2
Waluty:
EURPLN 4,22 -0,3
USDPLN 3,59 -0,1
CHFPLN 4,59 0,2
EURUSD 1,18 -0,2
Obligacije:
pPL2Y 4,14 -15
PL5Y 4,80 -16
PL10OY 5,38 -16
DE10Y 2,97 -7
us1oy 4,24 -7
Surowce:
Ropa Brent 90 -9,1
Ztoto 4828 0,8

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

Podwyzszone oczekiwania inflacyjne w strefie EUR
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Iranskie witadze ogtlosily w pigtek otwarcie ciesniny Ormuz, ale po
podtrzymaniu amerykanskiej blokady iranskich portéow w sobote
poinformowatly o ponownym zamkniecie ciesniny. Iranski statek cargo
prébowat przeptyngé pomimo amerykanskiej blokady, na co USA
odpowiedziaty zaatakowaniem i przejeciem statku w Zatoce Omanskie;j. Iran
stwierdzit, ze USA ztamaly zawieszenie bronii zapowiedziat odwet. Z obu stron
konfliktu naptywajq sprzeczne sygnaty - Prezydent USA D.Trump sugerowat,
ze porozumienie konczagce wojne jest blisko, a przedstawiciele USA polecq do
Pakistanu na kolejne negocjacje, ktére majg odbyc¢ sie jutro. D.Trump
w mediach spotecznosciowych napisat, ze ma nadzieje na przyjecie
porozumienia przez Iran, a w przeciwnym razie USA zniszczq wszystkie
elektrownie i wszystkie mosty w Iranie. Wiadze iranskie (wedtug doniesien
medialnych) nie zamierzajg uczestniczy¢ w rozmowach dopdki nie zostanie
zniesiona amerykanska blokada morska. W pigtek minister spraw
zagranicznych Iranu A.Araghchi powiedziat, ze ciesnina Ormuz jest w pehni
otwarta dla handlu w czasie trwania zawieszenia broni w Libanie. Premier
Izraela B.Netanyahu zastrzegt, ze sity zbrojne Izraela pozostang w Libanie
w czasie zawieszenia broni. Hezbolloh zaznaczyt, ze porozumienie
0 zawieszeniu broni z Izraelem musi obejmowac caty Liban i nie moze pozwalaé
na swobode przemieszczania sie lIzraelczykéw w Libanie. Wielka Brytania
i Francja majg przewodzi¢ miedzynarodowej misji chroniqgcej wolny tranzyt
statkdw przez ciesnine Ormuz.

EUR: Nadwyzka handlowa strefy euro w lutym wyniosta 11,5 mld EUR wobec
deficytu na poziomie 1,0 mid EUR w styczniu oraz przy nadwyzce 23,1 mid EUR
w lutym rok temu. Poprawa salda handlowego (m/m) to zastuga przede
wszystkim sektora maszyn i pojazddw, gdzie nadwyzka w lutym wyniosta
10,2 mld EUR wobec 1,5 mid EUR miesigc wczesniej. Eksport w lutym wynidst
232,4 mld EUR (-6,7%1/r), zas import 220,9 mid EUR (-=2,2%r/r).

CHN: Bank Centralny Chin poinformowat o utrzymaniu bez zmian stép
procentowych - roczna stopa kredytéw bankowych dla firm nadal wynosi
3,00%, a 5-letnia stopa referencyjna kredytéw hipotecznych 3,50%.

HUN: A.Karman, bedgcy doradcg premiera in spe P.Magyara powiedziat, ze
warunki do przyjecia euro na Wegrzech mogq pojawic sie za cztery lata. Nie
wykluczyt, ze byé moze uda sie osiggngé ten cel wezesniej. Wedtug badania
Eurobarometer blisko 75% Wegrdw opowiada sie za przyjeciem euro, co jest
poktosiem wysokiej wrazliwosci forinta na zawirowania gospodarcze
i polityczne.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Minister energii M.Motyka poinformowat, ze rzgd nie przewiduje w ciggu
najblizszych tygodni wygaszania programu CPN. Wedlug ministra do takiej
decyzji mogiby skitoni¢ spadek cen paliw w hurcie ponizej poziomow sprzed
wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Naszym zdaniem program zostanie
utrzymany co najmniej do konca tego roku.

Ceny hurtowe paliw w Polsce
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Zrédto: Orlen, PKO Bank Polski.
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Ztoty w minionym tygodniu znaczgco sie umocnit, kurs EURPLN spadt do
4,2250, a USDPLN do 3,59. Na rynkach bazowych EURUSD wzrést do 1,1770.
Utrzymanie, a pod koniec tygodnia nawet nasilenie globalnego apetytu
na ryzykowne aktywa oraz ostabienie dolara amerykanskiego, bedqgce
wynikiem zmniejszenia premii geopolitycznej w jego wycenie, to gtéwne
czynniki, ktére wspieraty waluty rynkéw EM, w tym zlotego. Trendy te byty
poczgtkowo napedzane oczekiwaniami inwestoréw na mozliwy koniec
konfliktu w Zatoce Perskiej, a wsparciem tych oczekiwan byly pigtkowe
informacje o catkowitym odblokowaniu ciesniny Ormuz przez Iran. Warto
dodagé, ze po pigtkowej fali rynkowego optymizmu kursy EURPLN, USDPLN
i EURUSD powrdcily w okolice pozioméw sprzed rozpoczecia konfliktu,
cooznacza, ze cate dyskonto geopolityczne w ich wycenie, ktére
nabudowato sie w pierwszej czesci marca br., zostalo wymazane.
Dodatkowo w pigtek kurs EURPLN zblizyt sie do waznych technicznych
wsparc¢ na poziomie 4,2150, a USDPLN testowat istotne w krétkim terminie
wsparcia rozciggajgce sie miedzy 3,5650 a 3,5850.

W weekend sytuacja zwigzana z wojng w Zatoce Perskiej wyraznie
sie pogorszyta. Iran zamkngt cieSnine Ormuz, ostrzelat prébujgce
ja przekroczy¢ statki handlowe, a ze strony USA padly ponowne grozby
zniszczenia iranskich mostoéw i elektrowni, jesli Teheran nie zaakceptuje
warunkdéw porozumienia. Kolejna runda rozmow pokojowych ma odby¢ sie
we wtorek w Pakistanie, ale nie jest pewne, czy udziat w nich wezmq
przedstawiciele Iranu. Tym samym optymizm inwestoréw okazat sie
przedwczesny, sytuacija jest wysoce niepewnd, co przynajmniej na poczgtku
tygodnia przetozy sie na globalny wzrost awersji do ryzyka. W takim
otoczeniu oczekujemy co najmniej korekcyjnych wzrostéw kurséw EURPLN
i USDPLN. Najblizsze techniczne opory dla ww. par znajdujg sie odpowiednio
w okolicy 4,24 oraz 3,64.

W pigtek rentownosci krajowych SPW spadaly w granicach 15-16pb.
W segmencie 10-letnim rentownos¢ obnizyta sie o 16pb, do 5,38%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bunddw spadty o 7pb, odpowiednio do 4,24%i2,97%.

Pigtkowa sesja, wsparta doniesieniami o petnym otwarciu cie$niny Ormuz
przez Iran w ftrakcie obowigzywania zawieszenia broni w Libanie,
domkneta pozytywny tydzien dla aktywoéw ryzykownych. W jego trakcie
amerykanski indeks S&P 500 przekroczyt styczniowe maksimum na poziomie
7000 pkt, a krajowy WIG wyraznie wybit sie na nowe szczyty. Ruchy te
odzwierciedlajg odchodzenie inwestorow gietldowych od dyskontowania
negatywnych scenariuszy zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Rynek stopy procentowej pozostaje jednak silniej zakotwiczony
w oczekiwaniach inflacyjnych, ktére determinujg $ciezke polityki
monetarnej bankéw centralnych. W tym obszarze wplyw konfliktu nie
wygasa tak szybko jak na rynkach akcji. Przez wiekszg czes¢ tygodnia
rentownosci stabilizowaty sie wobec braku konkretnych dowodoéw postepdw
w procesie pokojowym. Dopiero pigtkowa deklaracja Iranu o otwarciu
ciesniny Ormuz stata sie katalizatorem spadkéw rentownosci. Towarzyszyt
jej natychmiastowy, prawie10-procentowy spadek cen ropy naftowej, ktéry
wspart obnizenie oczekiwan inflacyjnych na rynku. Te od poczagtku konfliktu
pozostajg wyraznie podwyzszone, szczegdlnie w krotkim horyzoncie 1-2 lat,
stanowiqc bariere dla normalizacji rentownosci do poziomoéw sprzed
eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie.

Pigtkowa sesja mogta otworzy¢ przestrzen do dalszego spadku rentownosci
w biezgcym tygodniu, jednak weekendowy powrét napieé miedzy USA
alranem, kiéry ponownie doprowadzit do zamkniecia ciesniny Ormuz,
wskazuje raczejna odwrécenie pigtkowych spadkéw i wzrostrentownosci
na poniedziatkowej sesji.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para
EURPLN
USDPLN
CHFPLN
EURUSD
EURCHF

2926
4,28
3,69
4,65
1,16
0,92

3926
4,27
3,65
4,59

0,93

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 kwietnia

EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mid -1,0 -- - 11,5

Poniedziatek, 20 kwietnia

GER: Inflacja PPI (marr.) 8:00 % rir -3,3 = — —

Wtorek, 21 kwietnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (mar.) 9:30 %rlr 6,1 6,3 6,3 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (mar.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (mar.) 9:30 %rlr 1,5 4,2 4,3 ==
POL: Inflacja PPI (mar.) 9:30 % rfr -2,3 0,0 -0,1 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (mar.) 9:30 %rlr -13,7 0,8 -1,8 --
GER: Indeks instytutu ZEW (kwi.) 11:00 pkt. -0,5 5,0 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 % m/m 0,6 1,3 = -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazddw (mar.) 14:30 %, m/m 0,5 1,3 -- --

Sroda, 22 kwietnia

EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., wst.) 16:00 pkt. -16,3 -17,3 -- --
Czwartek, 23 kwietnia

GER: PMI w ustugach (kwi., wst.) 9:30 pkt. 50,9 -- -- --
GER: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 9:30 pkt. 52,2 == = -
POL: Sprzedaz detaliczna (mar.) 9:30 % rfr 5,0 6,7 6,2 --
POL: Koniunktura konsumencka (kwi.) 9:30 pkt. -12,2 -12,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 10:00 pkt. 51,6 50,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (kwi., wst.) 10:00 pkt. 50,2 49,5 = -
POL: Podaz pienigdza M3 (mar.) 14:00 %rlr 10,6 10,6 10,7 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 207 210 == -
USA: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 15:45 pkt. 52,3 52,8 -- --

Pigtek, 24 kwietnia

HUN: Stopa bezrobocia (mar.) 8:30 % 4,8 4,8 -- -
POL: Stopa bezrobocia (mar.) 9:30 % 6,1 6,1 6,1 --
GER: Indeks Ifo (kwi.) 10:00 pkt. 86,4 86,6 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 47,6 48,3 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl

Biuro Analiz Makroekonomicznych

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl

Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, wtym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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)
1250 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
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

