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Zaskakujgca sita gospodarki w marcu
e Niepewnos¢ wokét drugiej rundy rozméw pokojowych miedzy USA Biuro Analiz Makroekonomicznych

alranem wprowadzita negatywny ton do sentymentu rynkowego juz we
wtorek. Gtéwne indeksy gieldowe zakonczyly sesje na minuscach, notujgc
umiarkowane spadki nieprzekraczajgce 1%. Rentownosci krajowych SPW
oraz obligaciji na rynkach bazowych znalazly sie pod presjg wzrostowq,
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a zloty ostabit sie wobec euro i dolara amerykanskiego. Sam dolar zyskiwat centrumanaliz.pkobp.pl
wzgledem koszyka gtéwnych walut, petnigce tradycyjng funkcje bezpiecznej
przystani. Negatywny odbiér rynkowy pogtebity doniesienia o odwotcaniu Wartoé
rozmoéw pokojowych w Pakistanie planowanych na dzis. Oczekujemy, ze 2026-04-21
brak postepow w kluczowym na ten moment dla rynkow obszarze Indeksy akeii:
geopolityki, w potgczeniu z negatywnymi implikacjami dla rynku ropy WIG 133195 0,7
naftowej, bedzie cigzy¢ na nastrojach inwestoréw w trakcie srodowej sesji. STOXX Europe 600 616 0,9
e Powczorajszym maratonie krajowych danych, dzisiejsze kalendarium jest S&P500 7064 0,6
znacznie skromniejsze. Poznamy kwietniowg koniunkture gospodarczq, Waluty:
ktoéra pokaze wptyw wyzszych cen energii na nastroje polskich firm. Ponadto EURPLN 4,23 0.1
GUS opublikuje szczegdtowe dane fiskalne za 2025, ktdre wyjasnig co stato USDPLN 3,61 0,5
za wzrostem deficytu general government do 7,2% PKB pod koniec roku GHEPLN 4,61 0,2
(moga to by¢ np. wieksze od planowanych dostawy sprzetu wojskowego). EURUSD 117 04
e Kalendarz zagraniczny zawiera tylko kwietniowe dane o nastrojach Obligacie:
konsumenitéw w strefie euro — biorgc pod uwage wysokg niepewnosé bLoY 4.26 5
irosngce ceny paliw ich kierunek moze byc¢ tylko jeden — oczekiwane jest PLEY 4,90 6
pogtebienie pesymizmu. Warto przy tym pamietac, ze reakcja europejskich PLIOY 5,48 8
konsumentéw na wojne na Bliskim Wschodzie byta do tej pory bardziej DE10Y 3,01 3
stonowana niz w USA. US10Y 429 4
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
e SWIAT: Prezydent USA D.Trump oglosil, ze przediuzy konczgce sie Ropa Brent 8 31
Zloto 4712 -2,2

zawieszenie broni z Iranem do czasu ztozenia przez Iran nowej propozyciji -

zakonczenia wojny | zakonczenia rozméw na ten temat. Utrzymana ma by 27ocio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polskd
) | ) ) . | A (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

natomiast amerykanska blokada iranskich portow. D.Trump nie wskazat rentownosci obligacii).

dokladnego terminu obowigzywania obecnego zawieszenia broni, cho¢ wg

doniesien Axios moze ono trwac¢ ,od trzech do pieciu dni”. Amerykanscy

informatorzy portalu Axios twierdzq, ze przerwa w rozmowadch wynikata

Poziom aktywnosci w krajowym sektorze produkcyjnym Stromos¢é krzywych bazowych (10Y—-30Y) powraca w
W marcu wyrdznie wzrést kierunku pozioméw sprzed wojny w Ircnie
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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z braku porozumienia miedzy iranskimi negocjatorami a iranskag generalicjq
oraz decyzji Amerykandw by da¢ Iranczykom czas na wypracowanie
jednolitego stanowiska negocjacyjnego. Obie strony potwierdzily tez
anulowanie rozméw w Islamabadzie, ktére miaty odbyc¢ sie w tym tygodniu.

GER: Po gwattownym spadku w marcu, w kwietniu sentyment w niemieckiej
gospodarce ponownie sie pogorszyt, a mierzqgcy oczekiwania inwestorow
i analitykéw indeks ZEW spadt do -17,2 pkt. z-0,5 pkt. miesigc wczesniej i byt
nizszy od prognoz. Indeks ocen obecnej sytuacji obnizyt sie z koleido -73,7 pkt.
wobec -62,9 pkt. w marcu. Gospodarcze konsekwencje wojny na Bliskim
Wschodzie wykraczajg poza sam wzrost cen. Powszechne sg obawy
odostepnos¢ energii, co zniecheca do inwestycji i moze ograniczac
pozytywne skutki stymulusu rzgdowego. W kwietniu obawy o przysztosé
pogtebity sie w sektorze chemicznym i metalowym, a w branzy motoryzacyjnej
poziom pesymizmu byt podobny jak przed miesigcem. Chociaz ZEW nie jest
Swardym”  wskaznikiem kondycji niemieckiej gospodarki (tak jak
podsumowujgcy nastroje przedsiebiorstw indeks Ifo), to jego gteboki spadek,
o ile zostanie potwierdzony w kolejnych miesigcach, moze zwiastowacd jej
wyrazne spowolnienie.

USA: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 1,74 m/m po wzroscie
00,7% m/m w lutym i nieco silniej od oczekiwan. Wynik za marzec, ktoéry jest
podawany w ujeciu nominalnym, byt podbijany przez wyzsze ceny paliw.
W ciggu miesigca sprzedaz na stacjaoch benzynowych wzrosta o 15,5%.
Sprzedaz tzw. grupy kontrolnej, ktéra wytgcza samochody, paliwa, materiaty
budowlane i ustugi gastronomiczne i jest uwzgledniana w szacunkach PCE,
wzrosta o 0,7% m/m po wzroécie o 0,6% m/m w lutym i rdwniez byta lepsza od
oczekiwan. Pomimo negatywnych sygnatow ptyngcych z badan koniunktury,
wydatki konsumentow wykazaty w marcu duzg odpornos¢ na szok
energetyczny.

EUR: Wiceprezes EBC L.de Guindos ocenil, ze ze wzgledu na wysokq
niepewnos¢ zwigzang z wojng w Iranie, Europejski Bank Centralny powinien
przyjagé wywazone podejscie do ustalania stép procentowych. W jego
ocenie wpltyw gospodarczy konfliktu na Bliskim Wschodzie jest znaczqcy
i bedzie stanowit negatywny szok podazowy, ktdry podniesie inflacje oraz
ograniczy aktywnos¢ gospodarczqg. L.de Guindos wyrazit nadzieje, ze
Hiszpania utrzyma miejsce zwolnione przez niego miejsce w Zarzqdzie EBC,
oraz ponownie podkreslit, ze byly prezes Banku Hiszpanii, P. Herndndez de
Cos, jest wybitnym kandydatem na nastepce prezes EBC Ch.Lagarde.

USA: K.Warsh, podczas przestuchania przed Senatem jako kandydat na
szefa Fed, zdawat sie podkresla¢ wieksze znaczenie walki Fed z inflacjg niz
wspierania zatrudnienia. Powtérzyt réowniez, ze potencjalny wzrost
gospodarczy przyspiesza, dzieki rewolucji Al. Dodatkowo wezwat do
zasadniczej zmiany sposobu prowadzenia polityki pienieznej przez Fed,
proponujgc nowy system walki z inflacjg (odejscie od celu inflacji PCE, ale bez
wskazania alternatywy), nowe narzedzia i lepszg komunikacije (,spotkania Fed
bez wyuczonych skryptow”, krytyka forward guidance). Skrytykowat
publikowane przez Fed prognozy stép procentowych (dot plot). Kandydat na
szefa Fed wyrazit opinie, ze niezaleznos¢ Rezerwy nie jest zagrozona przez
wyrazane przez politykdw opinie na temat stép procentowych, ale zalezy od
samej instytucji, ktéra powinna trzymacé sie swojego mandatu i dziataé
niezaleznie. Podczas przestuchania wiele kontrowersji budzita niezaleznosc¢
kandydata, ktéry m.in. odmowit wskazania obszaru, w ktérym nie zgadza sie z
D.Trumpem oraz komentarza na temat legalnosci wynikdw wyboréow
prezydenckich w 2020. K.Warsh zaprzeczyt by zawart uktad z prezydentem
D.Trumpem przewidujgcy obnizke stép procentowych w zamian za nominacije.
Jednoczesdnie tuz przed przestuchaniem ukazat sie wywiad z D.Trumpem,
w ktorym prezydent stwierdzil, ze bylby zawiedziony gdyby nowy prezes Fed
nie obnizyt stop natychmiast po objeciu urzedu. Sporo kontrowers;ji budzity tez
jego aktywa finansowe, o wartosci ponad 100 min USD, ktére miatyby zostac
sprzedane przez niego w ciggu 920 dni od zaprzysiezenia, jednak sam K.Warsh
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odmaowit udzielenia jakichkolwiek informacji na ten temat. Obecnie nie jest
znany termin rekomendacji K.Warsha przez komisje senacka, a cztonek komisji
bankowej T.Tillis zapowiedziat blokade nominaciji, do czasu az Departament
Sprawiedliwosci wycofa sie z dochodzenia w sprawie obecnego prezesa
J.Powella. Rosnie prawdopodobienstwo, ze J.Powell, ktérego kadencja na
stanowisku Prezesa Fed konczy sie w maju 2026, bedzie petnit obowigzki
prezesa diuze;.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: W marcu dane produkcyjne zaskoczyly bardzo pozytywnie. Produkcija
przemystowa wzrosta o 9,4% r/r po wzroscie o 1,3% r/r w lutym i przy
oczekiwaniach 4,2% r/r, a produkcja budowlano montazowa o 0,4% r/r po
spadku o 13,7% r/r w lutym i oczekiwaniach wzrostu o 0,8% r/r. Gtéwnym
powodem ozywienia jest odreagowanie po zakonczeniu mrozéw. Dostepne
dane za 1926 wskazujg na spowolnienie wzrostu gospodarczego w okolice
3,0% r/r, a znacznie lepszy od oczekiwan marzec zmniejsza ryzyko, ze skala
hamowania okaze sie wieksza. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Wiosna
petng parg w produkcii.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstiw w marcu
wzrosto 0 6,6% r/r wobec 6,1% r/r w lutym, nieco silniej od oczekiwan. W ujeciu
realnym ptace wzrosty o 3,5% r/r, najstabiej od marca 2025. Przecietne
zatrudnienie w marcu spadto o 9 tys. etatéw, co przektada sie na spadek
00,1% m/m oraz 0,9% r/r wobec -0,8% r/r miesigc wczesniej. Cho¢ dynamika
ptac nieco przyspieszyta, to wciqgz ksztattuje sie ponizej poziomodw
obserwowanych w latach 2021-2025. Zaktadamy, ze do konAca roku wzrost
wynhagrodzen moze nieco spowolni¢, jednak w catym roku wyniesie okoto
6%. Wiecej w Makro Flash: Nominalnie solidny wzrost ptac, w ujeciu realnym -
tracina sile.

POL: Deflacja PPl utrzymuje sie — w marcu ceny produkcji obnizyly sie
00,8%r/r po spadku o 2,0% r/r w lutym (rewizja z -2,3% r/r). W ciggu miesigca
poziom cen wzrdst o 1,0% m/m, z czego w petrochemii o 7,9% m/m. Wynik byt
nizszy od oczekiwan, co rowniez wskazuje na brak (jak na razie) silnej reakcji
cen na szok naftowy.

POL: Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS na koniec marca
wyniosta 1,305 min i byta o 9,4% wyzsza niz w analogicznym okresie 2025.
Prawie 67% ubezpieczonych obcokrajowcdw stanowig Ukraincy, w marcu
rejestry ZUS wskazywaly na 873,23 tys. oséb. W ostatnich miesigcach
dynamika liczby ubezpieczonych Ukraincéw ponownie przekracza tempo
wzrostu liczby obcokrajowcéw ogdtem. Wzrost moze obejmowac zardwno
nowq migracije jak i zmiane formy zatrudnienia (np. z sektora rolniczego lub
szarej strefy).

POL: Minister finanséw A.Domanski wskazat, ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo przedtuzenia programu CPN na maj, ale decyzja bedzie
zalezna od rozwoju sytuacji na rynku ropy i czynnikdw geopolitycznych.
Wedtug obecnych regulacji obnizona stawka VAT i akcyza na paliwa majqg
obowigzywac¢ do konca kwietnia.

POL: Ministerstwo Finanséw ocenito, ze negatywne stanowisko Rady Fiskalnej
dotyczgce nowelizacji stabilizujgcej reguty wydatkowej (w szczegdlnosci
dotyczgce klauzuli obronnej) jest nieuzasadnione. Wedtug Rady Fiskalnej
zmiany zwiekszatyby, w sposéb nieuzasadniony, krotkookresowg swobode
wydatkowq kosztem stabilnosci fiskalnej w Srednim okresie.

Dekompozycja zmiany dynamiki krajowej
produkcji przemystowej miedzy marcem
alutym 2026
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty we wtorek ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,24, a USDPLN
poszedtw goére do 3,61. Na rynkach bazowych kurs EURUSD spadtdo 1,1740.
Wyraznie wyzsze od konsensusu ekonomistéw odczyty krajowej produkciji
przemystowej i produkcji budowlano-montazowej za marzec br. nie miaty we
wtorek wptywu na notowania PLN. Polska waluta ponownie reagowata
gléwnie na globalne czynniki i trendy, a tam umocnit sie amerykanski
dolar. Aprecjacja USD byta poczgtkowo spowodowanda znaczgco
mochiejszymi wzgledem rynkowych oczekiwan danymi o sprzedazy
detalicznej z USA za marzec br. Dodatkowo posrednio dolara wspierata
stabos¢ euro (ma dominujgcy udziat w indeksie dolara) po tym, jak Indeks
ZEW byt znaczgco nizszy wzgledem rynkowych oczekiwan. W pézniejszych
godzinach handlu presje na zlotego wywart globalny wzrost awersiji do
ryzyka po tym, jak majgce sie odbyé w srode negocjacje pokojowe USA —
Iran zostaty odwolane. W tym okresie kursy EURPLN i USDPLN przetestowaty
istotne w krdotkim terminie techniczne opory, ktére wskazywalismy
w poprzednich wydaniach Dziennika.

Srodowe kalendarium makro nie zawiera kluczowych dla nastrojow
inwestorow figur, a tym samym uwaga uczestnikdow rynku bedzie
skoncentrowana na Bliskim Wschodzie. Tam natomiast USA jednostronnie
przediuzyty zawieszenie broni, co istotne bezterminowo. Nie jest jednak
jasne, czy bedzie sie do niego stosowac Iran i lzrael. To rodzi duzqg
niepewnosc¢ odnosnie dalszego przebiegu konfliktu, cho¢ w srode o poranku,
zwyjgtkiem notowan ropy, reakcja rynkdw jest relatywnie spokojna. Oznacza
to, ze w dalszym ciggu inwestorzy zaktadajg pozytywny scenariusz, czyli
stopniowe wygasanie wojny w Zatoce Perskiej. W naszej opinii w takim
otoczeniu krajowy rynek FX bedzie czekat na nowe impulsy, a kursy
EURPLN i USDPLN w srode bedg sie konsolidowaé¢ odpowiednio
w przedziale 4,23-4,24 oraz 3,60—-3,62.

We wtorek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 5—8pb. W segmencie 10-
letnim rentownos¢ podniosta sie o 8pb, do 5,48%, podczas gdy na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich Bunddw
wzrosty o 3-4pb, odpowiednio do 4,29%i 3,01%.

Wtorkowa sesja na rynku krajowym pozostawata pod wplywem istothego
pakietu danych makroekonomicznych, ktérych wydzwiek byt wyraznie
pozytywny dla obrazu krajowej koniunktury. W szczegoélnosci produkcja
przemystowa zaskoczyta in plus, a w potgczeniu z solidnymi danymi
o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw przetozyta sie na wzrostowq
presje na rentownosci ze strony czynnikéw krajowych. Po odwotaniu
planowanej na srode drugiej rundy rozmow pokojowych w Islamabad,
globalny kontekst geopolityczny pozostaje nierozstrzygniety i nadal stanowi
kluczowy katalizator zmiennosci na rynku stopy procentowej — zaréwno
lokalnie, jak i na rynkach bazowych. Réwnolegle, we wtorek uwage
inwestorow przyciggneto wystgpienie K. Warsha przed Senackg Komisjg ds.
Bankowosci. Jako nastepca J.Powella na stanowisku przewodniczgcego
Fed, Warsh rozpoczyna proces budowania swojej wiarygodnosci i percepciji
rynkowej.  Znaczenie jego wystgpienia dla  krotkoterminowego
pozycjonowania inwestorow byto ograniczone.

Oczekujemy, ze w najblizszym czasie rynek pozostanie w trybie wyczekiwania
na rozwdj wydarzen na Bliskim Wschodzie. Brak wznowienia dialogu
dyplomatycznego miedzy USA a Iranem w Islamabadzie w srode podwaza
optymistyczny sentyment rynkowy i w krétkim terminie generuje presje
wzrostowq na rentownosci. Jednoczesnie utrzymanie zawieszenia broni
oraz brak nowych grézb militarnych ze strony prezydenta USA
ograniczajg skale tej reakciji.
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PLN vs gtéwne waluty
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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 - - -0,2

Wtorek, 21 kwietnia

POL: Wynagrocdzenie w sektorze przedsiebiorstw (mar.) 9:30 %rlr 6,1 6,3 6,3 6,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (mar.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (mar.) 9:30 %rlr 1,3 4,2 4,3 9,4
POL: Inflacja PPI (mar.) 9:30 % rfr -2,0 0,0 -0,1 -0,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (mar.) 9:30 %rlr -13,7 0,8 -1,8 0,4
GER: Indeks instytutu ZEW (kwi.) 11:00 pkt. -0,5 5,0 - -17,2
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 % m/m 0,7 1,3 -- 1,7
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazddow (mar.) 14:30 %, m/m 0,7 1,3 - 1,9

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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Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
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 785065512
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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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X @PKO_Research

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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow 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 pojec¢ 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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