Dziennik EkKonhomiczny f5 | contum
Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | ANAlZ
21 kwietnia 2026
Co sie stalo z krajowq produkcjg w marcu?
e Poczgtek tygodnia na rynkach finansowych uptyngt pod znakiem wzrostu Biuro Analiz Makroekonomicznych

awersji do ryzyka, wywotlanego ponowng eskalacjg napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Zamkniecie ciesniny Ormuz przez Iran oraz niepewnos¢ wokot
negocjacji USA—Iran podbity ceny ropy i pogorszyty nastroje inwestycyjne na
rynkach akcji. Ztoty ostabit sie lekko wobec euro, pozostajgc jednoczesnie
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stabilny wzgledem dolara. Rentownosci krajowych SPW wzrosty 0 2-7pb, przy centrumanaliz.pkobp.pl

umiarkowanych zmianach na rynkach bazowych. Mimo napieé reakcja

rynkéw pozostawata ograniczona — rynki w duzej mierze ignorowaty ostrg Wartosé

retoryke, zaktadajgc kontynuacje dziatan dyplomatycznych. Wtorkowa sesja 2026-04-20

moze uptyngé w warunkach podwyzszonej ostroznosci, w zwigzku ze Indeksy akcji:

zblizajgcym sie terminem wygasniecia zawieszenia broni. W krétkim terminie WIG 134072 0,8

oczekujemy korekty w kierunku 4,24—4,25 na EURPLN oraz 3,64 na USDPLN. STOXX Europe 600 621 08

Na rynku diugu scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja lub lekka S8P500 7109 02

presja na spadek rentownosci, uzalezniona od dalszego przebiegu rozmow Waluty:

i perspektyw otwarcia ciesniny Ormuz. EURPLN 4,23 01
e W islamabadzie dzis lub jutro ma rozpoczgé¢ sie kolejna runda negocjaciji USDPLN 3,59 0,0

USA z Iranem, cho¢ wtadze Iranu deklarujg brak woli rozméw z Amerykanami, CHEPLN 4,60 03

ktérzy blokujg dostep do iranskich portéw. EURUSD 118 02
e Dzi$ pierwszy dzien krajowego maratonu danych za marzec. Oczekujemy, Obligacie:

ze wzrost ptac w SP pozostanie nieco powyzej 6% r/r, zas spadek zatrudnienia oLoy 4.21 -

wyniesie 0,8% r/r. Dynamika produkcji przemystowej w marcu mogta PLEY 484 4

przekroczy¢ 4% r/r, a spadek produkcji budowlanej z pewnoscig byt mniejszy PLIOY 5.40 5

niz w poprzednim miesigcu. Dynamika cen producentéw mogta w marcu DETOY 298 ]

zblizy¢ sie do 0% r/r, konczgc diugi okres deflacii. UST10Y 4,25 1
e W Niemczech poznamy indeks oczekiwan analitykéw i inwestoréw Surowce:

instytucjonalnych ZEW, ktory w kwietniu najpewniej wzrdst po stabym marcu. Ropa Bront o5 o
e W USA zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej w marcu. Jioto 4820 _0"2

Rynkowe oczekiwania wskazujg na mozliwe przyspieszenie miesiecznej -
LA o z . . . . . . Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
dynamiki sprzedazy ogdtem, jak i po wytqczeniu sprzedazy pojazddw. (zamkniecie sesji: “zmiana w punktach bazowych dia
e Ponadto wypowiada¢ sie bedg bankierzy centralni: L.de Guindos rentownosci obligacii).
(wiceprezes EBC), J.Nagel (Bundesbank) oraz Ch.Waller (zarzad Fed). Dzi$
amerykanski Senat przestucha kandydata na prezesa Fed, K.Warsha.

Dynamika cen producentéw w Niemczech w marcu skokowo  Wzrost apetytu na ryzyko i popytu na akcje rynkéw

wzrosta, przede wszystkim za sprawq cen energii wschodzgcych wspiera umocnhienie zlotego do dolara
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
21 kwietnia 2026

(w0

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Rzecznik MSZ Iranu E.Baghaei poinformowat, ze Iran nie zamierza
bra¢ udziatu w majgcej sie dzis rozpoczqgé drugiej runclzie negocjaciji z USA
w Islamabadzie, choé¢ ostateczna decyzja nie zostata jeszcze podijeta.
Dodat, ze rézne sygnaly wskazujg, ze po stronie USA brakuje powagi
w prowadzeniu dziatan dyplomatycznych. Prezydent USA D.Trump powiedziat,
ze w przypadku braku porozumienia USA-Iran, przediuzenie zawieszenia broni
jest wysoce nieprawdopodobne.

GER: Dynamika cen producentéw w marcu wyniosta -0,2% r/r wobec
-3,3% r/r w lutym. W ujeciu miesiecznym wskaznik PPl wzrdst o 2,5%. Zaréwno
ujemna roczna dynamika PPI, jak i silny wzrost w ujeciu miesiecznym wynikajg
z ksztattowania sie cen energii (por. wykres na pierwszej stronie), ktore wzrosty
0 7,5% m/m, a w konsekwencji ich roczna dynamika siegneta -3,2% wobec
-12,5% w poprzednim miesigcu. Wzrost cen energii, obserwowany globalnie,
jest konsekwencjg wojny w Zatoce Perskiej i wynikajgcych z niej zaburzen
podazowych oraz zniszczenia infrastruktury. Inflacja PPl z wylgczeniem energii
wyniosta 1,3% r/r wobec 1,0% r/r w lutym i pozostaje na niskim, dodatnim
poziomie od maja 2024. Ceny doébr konsumpcyjnych wzrosty o 0,5% m/m,
jednak ich roczna dynamika przyspieszyta jedynie nieznacznie — do —0,1% r/r
z-0,2%r/r w lutym.

EUR: Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze wzrost cen energii w strefie
euro na skutek wojny w Iranie nie osiqggngt jeszcze poziomu zgodnego ze
scendriuszem ,hiekorzystnym” z projekciji EBC, a hiepewnos¢ co do czasu
trwania szoku oraz skali jego wplywu na gospodarke przemawia za
zgromadzeniem wiekszej ilosci informacji, zanim Bank wyciggnie
jednoznaczne whnioski dla polityki pienieznej. Prezeska EBC zaznaczyta, ze
cho¢ ceny spot i kontraktéw terminowych na rope sq wyzsze niz zaktadano
w scenariuszu bazowym, to ceny gazu ziemnego pozostajg ponizej tych
zatozen, m.in. dlatego, ze czes¢ azjatyckich odbiorcéw gazu przechodzi na
wegiel oraz z powodu tagodnej pogody w Chinach. Ch.Lagarde powiedziata,
ze jesli konflikt zakonczy sie szybko, bezposredni szok cenowy w obszarze
energii moze okazac sie relatywnie niewielki, a jego wplyw na gospodarke
bedzie ograniczony. Dodata réwniez, ze jak dotqd obserwuje sie ograniczone
oznaki zakitdcen w tancuchach dostaw, zaréwno globalnie, jak i w strefie euro,
cho¢ pojawilty sie napiecia lokalne, ceny paliwa lotniczego podwoity sie od
wybuchu konfliktu, a od poczgtku kwietnia na niektérych lotniskach
wprowadzono racjonowanie. WypowiedZz wzmachnia oczekiwania na
utrzymanie stép procentowych EBC nda niezmienionym poziomie na
posiedzeniu w kwietniu.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Minister finanséw A.Domanski powiedzial, ze rzqgd w tej chwili nie
pracuje nad podwyzszeniem drugiego progu podatkowego. Dodat, ze
obecnie okoto 11% podatnikow, ktorzy sq na skali podatkowej wpada w drugi
prég (120 tys. PLN rocznie). Wezesniej Klub Parlamentarny Polska 2050 ztozyt
projekt ustawy zaktadajgcy podniesienie drugiego progu PIT ze 120 tys. PLN
do 140 tys. PLN. Minister powiedziat réwniez, ze odejscie od obnizonej stawki
VAT i nizszej akcyzy na paliwa w pierwszych tygodniach maja bytoby
przedwczesne. Zakladamy, ze przy obecnych cenach surowcow na rynkach
globalnych program CPN zostanie utrzymany co najmniej do konca 2026.

POL: Ministerstwo funduszy i polityki regionalnej poinformowato, ze do
19 kwietnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktére
wykorzystajqg 62,4% dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro , w poblize 4,23 na
EURPLN oraz nie zmienit wyceny wobec dolara utrzymujgc sie w poblizu 3,59
na USDPLN. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD po poczgtkowym spadku
wzrdst w poblize 1,1790.

Pierwsza sesja nowego tygodnia, szczegdlnie w przedpotudniowej fazie,
przyniosta wzrost globalnej awersji do ryzyka, w wyniku ponownej
eskalacji napieé w Zatoce Perskiej. Wznowienie w weekend blokady
Ciesniny Ormuz przez Iran orcz niepewnos¢ odnosnie dalszego przebiegu
negocjacji pomiedzy USA a Iranem wywotaty wzrost cen ropy naftowej rodzqc
obawy o inflacje i tempo wzrostu gospodarczego na swiecie. Pogorszenie
nastrojow inwestycyjnych przetozyto sie ha umochienie dolara, ujemnie
skorelowanego z sitg walut EM, przy czym ruch ten w godzinach wieczornych
zostat zneutralizowany. Ztoty lekko sie ostabil, jednak nie oddalit sie
istotnie od osiagnietych w ubiegly pigtek 1,5-miesiecznych maksiméw
wobec euro i dolara.

We wtorek ostroznos¢ inwestoréw wobec ryzykownych aktywdw moze sie
utrzymac w zwiqzku ze zblizajgcq sie sSrodowq datg wygasniecia zawieszenia
broni pomiedzy USA a Iranem. Poza rozwojem sytuacji na Bliskim Wchodzie
uwage globalnych uczestnikow rynku przyciqggnie przestuchanie nowego
prezesa Fed, K.Warsha, przed senackqg Komisjg Bankowq, postrzegane
w kontekscie jego pogladéw na przyszly ksztatt polityki pienieznej USA.
Ztotego fundamentalnie powinny wesprzec¢ dane z polskiej gospodarki za
marzec, w szczegodlnosci solidny odczyt produkcji przemystowej. Biorgc
jednak pod uwage napiete otoczenie zewnetrzne, zaktadamy, ze korekta na
gtéwnych parach ze zlotym moze sie w najblizszych dniach rozwingé
w kierunku pozioméw odpowiednio 4,24-4,25 na EURPLN oraz 3,64 na
USDPLN.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 2-7pb.
W segmencie 10-letnim rentownosc¢ podniosta sie o 2pb, do 5,40%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bundéw wzrosty o 1pb odpowiednio do 4,25% i 2,98%.

Kolejny tydzien rynki rozpoczety pod dominujgcym wplywem dynamiki
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Istotne zmiany w trajektorii napie¢ przynidst
weekend. Podczas pigtkowej sesji obserwowalismy silne spadki rentownosci
po ogtoszeniu przez Iran petnego otwarcia ciesniny Ormuz. Brak zniesienia
przez USA blokady iranskich portéw doprowadzit jednak do ponownego
zamkniecia ciesniny juz w sobote. Dodatkowo przechwycenie iranskiego
statku w ramach egzekwowania blokady morskiej oraz wznowienie grézb
militarnych ze strony prezydenta USA wyraznie podniosty poziom napiecia
przed kolejng rundg rozmdéw pokojowych. Na tym tle poniedziatkowa
reakcja rynku stopy procentowej pozostaje wysoce umiarkowana.
Zaréwno rynek krajowy, jak i rynki bazowe nie skorygowaty w istotny
sposob pigtkowych spadkéw rentownosci. Zachowanie inwestorow
w dalszym ciqggu ksztattuje utrwalony empirycznie schemat dziatan
prezydenta USA. Rynek w duzej mierze ignoruje konfrontacyjng retoryke,
koncentrujgc sie na zatozeniu, ze administracja USA pozostaje
zmotywowana do zawarcia porozumienia lub kontynuowania procesu
dyplomatycznego w celu wsparcia stabilnosci rynkdw finansowych.
Wtorkowa sesja bedzie w duzym stopniu uzalezniona od ryzyka wyddadrzen
oraz naptywu informacji dotyczgcych rozmoéw pokojowych. W scenariuszu
braku jednoznacznego fiaska negocjacji mozna oczekiwaé dalszej
stabilizacji rynkéw i presji na spadek rentownosci. Kluczowa dla kierunku
rynku pozostaje perspektywa oraz warunki trwatego otwarcia ciesniny
Ormuz.
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PLN vs gtéwne waluty
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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 - - -0,2

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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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.
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