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Z cyfryzacjg nadal jestesmy na bakier
e W czwartek na rynki wrécita awersja do ryzyka, w doét poszty indeksy Biuro Analiz Makroekonomicznych

gietdowe oraz umocnit sie amerykanski dolar. W tym niesprzyjajgcym
otoczeniu kurs EURPLN nie zmienit sie, a krajowqg walute wsparty bardzo
dobre dane o marcowej sprzedazy detalicznej z Polski. Kolejne incydenty
w Zatoce Perskiej oraz dalsza wymiana grézb miedzy przedstawicielami
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USA i Iranu wyraznie podbily notowania ropy naftowej, co istotnie centrumanaliz.pkobp.pl
zwiekszylo oczekiwania inflacyjne. W efekcie globalnie rosty rentownosci
obligaciji skarbowych, a krajowym SPW nie pomdgt pozytywny w obecnym Wartos¢ (%, pb)*

otoczeniu przebieg aukcji regularnej, na ktérej Ministerstwo Finansow 2026-04-23 A1D
sprzedato obligacje za niemal 9 mid zt. W pigtek uwaga inwestorow

Indeksy akgciji:
pozostanie skoncentrowana na sytuacii na Bliskim Wschodzie, gdzie rozejm WIG 131 420 10
staje sie coraz bardziej kruchy, a ryzyko eskalacji rosnie. Zaktadamy jednak, STOXX Europe 600 614 0.1
ze przy braku dodatkowych negatywnych impulséw geopolitycznych S&P500 7108 -0,4
kursy EURPLN i USDPLN na ostatniej sesji tygodnia utrzymajqg sie ponizej Waluty:
odpowiednio 4,25 i 3,64, a wzrost rentownosci SPW wyhamuje. EURPLN 424 0.0
e Koniec tygodnia zapowiada sie relatywnie spokojnie pod wzgledem USDPLN 363 01
publikacji makroekonomicznych. W kraju hajwazniejszym wydarzeniem CHEPLN 4,61 02
bedzie publikacja biuletynu statystycznego za marzec. Poznamy m.in. EURUSD 117 02
stope bezrobocia rejestrowanego (szacunek MRPIPS wskazat 6,1%), dane Obligacie:
o zamowieniach w przemysle oraz szereg innych istotnych wskaznikow. oLoy 439 .
e Z Niemiec naptyng dane dotyczqce indeksu Ifo, ktéry pokaze, czy nastroje PLEY 5,04 8
firm ulegaja dalszemu pogorszeniu. W USA zostanie opublikowany indeks PLIOY 5,60 .
Uniwersytetu Michigan obrazujgcy koniunkture konsumenckg. Wstepne DETOY 3,00 o
dane pokazaty jego spadek do historycznie niskiego poziomu. UST10Y 432 3
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
e SWIAT: Sytuacja w regionie Zatoki Perskiej pozostaje napieta. D.Trump ;Z;’:Z Brent ;60953 3110

zapowiedziat uzycie sily wobec jednostek minujgcych ciesnine Ormuz -

i utrzymanie petnej blokady szlaku do czasu zawarcia porozumienia z Iranem.  £/odio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
. . . . . . (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

Marynarka wojenna USA przejmuje tankowce z iranskg ropq, co nastepuje rentownosci obligacii).

mimo formalnego zawieszenia broni. Ostatnie dziatania militarne, zaréwno po

stronie USA jok i Iranu, podnoszg ryzyko przediuzania sie konfliktu.

Jednoczesnie D.Trump poinformowat, ze rozejm pomiedzy Izraelem i Libanem

Sprzedaz paliw w marcu silnie wzrosta, choé trend wzrostowy Krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne w strefie euroi

trwa juz od konca poprzedniego kryzysu energetycznego USA dynamicznie wzroslty - rynek zaczyna dyskontowaé
140 4 Indeks, sty'15 = 100, s wyzsze ceny ropy na diuzej.
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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zostanie przediuzony o kolejne trzy tygodnie, a w niedalekiej przysziosci
w Waszyngtonie odbedqg sie rozmowy pokojowe, w ktdérych wezmie udziat
premier Izraela B.Netanyahu i prezydent Libanu J.Aoun

EUR: Wstepne dane PMI dla strefy euro za kwiecien wskazujg na wejscie
gospodarki w faze spadku po 15 miesigcach ekspansji. Indeks
kompozytowy obnizyt sie do 48,6 pkt. z 50,7 pkt. w marcu, co byto przede
wszystkim efektem silnego pogorszenia aktywnosci w sektorze ustug
(47,4 pkt., najnizej od ponad 5 lat). Wedlug badania produkcja
w przetworstwie nadal rosta, a nhawet przyspieszyta (52,2 pkt. vs 51,6 pkit.
w marcu),wskutek budowania zapaséw w obliczu rosngcych cen i ryzyka
niedoboréw ("frontloading"). Pogtebit sie spadek nowych zamoéwien
w ustugach, natomiast w przetwérstwie odnotowano ich wzrost. Wojna na
Bliskim Wschodzie nasilita zaktdcenia tancuchdw dostaw (wydtuzenie czasdw
dostaw najwieksze od 2022) oraz doprowadzita do silnego wzrostu kosztow
produkcji i cen sprzedazy, zwiekszajgc presje inflacyjng. Nastroje
przedsiebiorstw wyraznie sie pogorszyly, do najnizszego poziomu od konca
2022. Polgczenie rosngcych kosztow, zakidécen podazowych i ogdlnej
niepewnosci zapowiada dalsze opodznienie ozywienia gospodarczego
w strefie euro oraz trudne dylematy dla wiadz monetarnych.

GER: Wstepne dane PMI za kwiecien wskazujg na ponowne ostabienie
aktywnosci gospodarczej i wejscie sektora prywatnego w faze
ograniczania aktywnosci, co przerwato niemal roczny okres wzrostu.
Kompozytowy indeks PMI obnizyt sie do 48,3 pkt. z 51,9 pkt., gtéwnie na
skutek silnego pogorszenia w ustugach (46,9 pkt.), podczas gdy produkcja
w przetwoérstwie wcigz rosta, lecz wolniej niz w marcu (51,7 pkt.). Spadek
popytu, zwigzany m.in. z niepewnosciq geopolityczng, przetozyt sie na
najwiekszy od konca 2024 spadek nowych zamodwien, szczegdlnie w sektorze
ustug, oraz pogorszenie nastrojow  przedsiebiorstw, zwlaszcza
w przetworstwie. Jednoczesnie firmy mierzq sie z silnym wzrostem kosztéw
(najwyzszym od 2022), co sktonito je do najszybszego od ponad trzech lat
podnoszenia cen sprzedazy, nasilajgc presje inflacyjna.

USA: Aktywnos¢é gospodarcza w kwietniu lekko odbita po marcowym
zmrozeniu, jednak tempo wzrostu pozostaje stabe i ponizej poziomoéw
z ubiegtego roku. Indeks kompozytowy PMI wzrést do 52,0 pkt. z 50,3 pkt.
w marcu i wskazuje na umiarkowang ekspansje. Wzrost napedza gtownie
przetworstwo (54,0 pkt.), gdzie produkcja i nowe zamodwienia rosng
najszybciej od kilku lat, czesciowo w wyniku odbudowy zapasdéw i obaw
o dostepnosc¢ oraz wzrost cen. Jednoczesnie sektor ustug (51,3 pkt.) mierzy sie
ze stabym popytem notujgc najnizszy przyrost nowych zlecen od ok. 2 lat
i spadek eksportu ustug. Presja inflacyjna wyraznie rosnie. Koszty produkcji
iceny sprzedazy w kwietniu zwiekszyly sie najsilniej od potowy 2022,
napedzane zaburzeniomi tancuchdw dostaw, drozszg energiq i wzrostem
kosztow pracy. Presja cenowa ogranicza przestrzen do obnizek stép Fed,
z drugiej jednak strony staba dynamika wzrostu produkcji i popytu sygnalizuje
kruchos¢ ozywienia.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla oséb bezrobotnych wzrosta do
214 tys. (sa) wzgledem 208 tys. w poprzednim tygodniu, a dane byty nieco
wyzsze od oczekiwah. Jednoczesnie liczba osdb pobierajgcych zasitek
wzrosta do 1,821 min z 1,809 min tydzieh wczesnie;.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: M.Zarzecki (RPP) stwierdzit, ze stopy procentowe najprawdopodobniej
pozostang bez zmian przez diluzszy czas. Jednoczesnie wskazat na
asymetrie czynnikow ryzyka, przechylong w kierunku ewentualnych podwyzek.
W jego ocenie obnizki sg mniej prawdopodobne ze wzgledu na podwyzszong
niepewnosc¢ geopolityczng oraz rosngce ryzyko fiskalne. Cztonek RPP dodat,
ze RPP monitoruje polityke innych bankéw centralnych, gdzie pojawiajg sie
glosy za bardziej restrykcyjnym nastawieniem, co moze dodatkowo
ograniczac przestrzen do luzowania w Polsce.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Sprzedaz detaliczna w Polsce
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POL: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 8,7% r/r wobec 5,0% r/r w lutym,
wyrcaznie powyzej oczekiwan. Wzrost po czesci wynikat z szoku w cenach
paliw, ktory przetozyt sie na zwiekszony popyt na nie. W ujeciu realnym
sprzedaz paliw wzrosta o 16,2%r/r (25,1% r/r nominalnie) - jest to efektzakupow
przezornosciowych. Przyspieszyta takze sprzedaz samochoddw, do 7,7% r/r
z2,7% r[rwlutym, czemu sprzyjaty dalsze spadki cen w tej kategorii. Pozostate
kategorie réwniez utrzymaty wysokqg dynamike. Szczegdlnie widoczne jest
ozywienie w sprzedazy zywnosci, ktéra wzrosta o 4,3% r/r. To poziom wyrdznie
powyzej sredniej z ostatnich lat i najpewniej efekt zakupdw Wielkanocnych
realizowanych pod koniec marca. Wiecej w Makro Flashu: Sprzedaz mocna
dzieki przezornosci.

POL: Nastroje konsumentéw w kwietniu kontynuowaty stopniowy spadek
wreadkcji na szok cen paliw. Wskaznik biezgcej ufnosci konsumenckiej
(BWUK) obnizyt sie do -14,1 pkt. z -12,2 pkt. w marcu oraz -9,1 pkt. w lutym
(przed szokiem). Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
spadt do -11,2 pkt. z -9,5 pkt. w marcu. Konsumenci gorzej niz przed
miesigcem oceniajg mozliwosé dokonywania waznych zakupoéw, jednak
poziom wskaznika pozostaje zblizony do obserwowanego od potowy 2024.
Wskazujg takze na nizszq sklonnos¢ do oszczedzania, prawdopodobnie
w celu podtrzymania konsumpcji mimo szoku cenowego, i przy nadal
relatywnie wysokim poziomie deklaracji o gotowosci do oszczedzania.
Reakcja konsumentéw na wywotany przez wojne na Bliskim Wschodzie jest
relatywnie tagodna, co powinno oznacza¢ utrzymanie wzglednie wysokiego
popytu konsumpcyjnego w najblizszej perspektywie. Oczekiwania inflacyjne
obnizyly sie w stosunku do tych formutowanych w marcu, co mozna wigzac
zprogramem CPN oraz dominujgcym przekonaniem o dos¢ szybkim
zakonczeniu wojny na Bliskim Wschodzie. Brak silnego wzrostu oczekiwan
inflacyjnych ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy, kitére
prowadzityby do wyzszej i bardziej uporczywej inflacji i mogtyby skutkowaé
podwyzkami stép procentowych.

POL: Podaz pienigdza M3 w marcu wzrosta o 11,5% r/r wobec 10,6% r/r
w lutym, silniej od oczekiwan. Najmocniej rosng ptynne agregaty (M1:
+12,7% r[r, gotowka: +15,9% r/r), a wsparciem sq kredyty, ktérych dynamika
przyspieszyta do 2,7% r/r z 2,3% r/r w lutym. Dane wskazujg na ozywienie
monetarne, co moze wspierac popyt w kolejnych kwartatach. Wiecej w Makro
Flashu: Gospodarstwa domowe pozyczajg jak w 2019.

POL: Raport Eurostatu Digitalisation in Europe 2026 pokazat, ze Polska na
tle UE wypada ponizej sredniej w kluczowych obszarach zaawansowanej
cyfryzaciji, szczegdlnie w wykorzystaniu sztucznej inteligenciji. W 2025 tylko
8% firm w Polsce korzystato z Al (6% w 2024) wobec 20% $rednio w UE, co
plasowato nas wsrdd najstabszych wynikdw w Unii, daleko za liderami jok
Dania (42%) czy Finlandia (38%). Podobnie wyglgdata powszechnos¢
korzystania z narzedzi Al wsrod obywateli —korzystato z nich 25% Polakéw
wobec 35% srednio w UE i to rowniez jest jeden z najnizszych wynikow w UE.
W innych obszarach, takich jak kompetencje cyfrowe czy e-administracja,
Polska zajmuje pozycije bliskg sredniej unijnej, podczas gdy liderami pozostajq
kraje nordyckie i panstwa Beneluksu. Kolejnym obszarem, w ktérym wyrdznia
sie Polska, jest cyberbezpieczenstwo - 32% polskich firm zgtosito incydenty ICT
wobec 22% srednio w UE, to drugi najwyzszy wynik w Unii. Cato$ciowo obraz
jest spodjny, Polska uczestniczy w cyfryzacii, ale ma wyrazny dystans do
nadrobienia w najbardziej zaawansowanych technologiach, szczegdinie
w obszarze Al.

POL: W marcu ceny skupu podstawowych produkiéw rolnych (pszenicy,
zyta, zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka) spadty o 11,5% r/r
wobec spadku o 9,9% r/r w lutym. Spadki dynamiki rocznej obejmowaty
praktycznie caty koszyk. Presja cenowa po stronie producentéw nadal stabta
mimo rosngcych cen paliw (ktére sq kluczowe w rolnictwie), co moze
oznaczac, ze ceny zywnosci w indeksie CPI krétkoterminowo nadal bedq
amortyzowac wzrosty inflacji w innych kategoriach.

POL: KE zaakceptowata 6. i 7. wniosek o ptatnos¢ KPO. Wyptata z KPO wyniesie
30 mid PLN i nastgpi 1 czerwca. Do jej uruchomienia konieczne jest jeszcze
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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uzyskanie opinii EFC oraz formalna decyzja KE. Po tej transzy Polska otrzyma
tgcznie 34,15 mld EUR, czyli 62,4% srodkow z KPO.

e POL: Minister aktywéw panstwowych W.Balczun zapowiedziat, ze projekt
,Local content” w krétkim czasie zostanie formalnie przyjety i przekazany
premierowi do podpisu.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty w czwartek nie zmienit sie w relacji do euro i nieco ostabit do dolara.
Kurs EURPLN pozostat na 4,2450, a USDPLN zwyzkowat do 3,63. Na rynkach
bazowych kurs EURUSD osungt sie do 1,1680.

Zmiennos¢ kursow EURPLN i USDPLN byla w czwartek podwyzszona,
a w pierwszych godzinach notowan testowaly one wazne techniczne opory
(odpowiednio 4,25i3,64), co byto konsekwencjqg wycofywania sie inwestoréow
z wyceny scendriusza szybkiego zakonczenia konfliktu w Zatoce Perskigj
i odblokowania ciesniny Ormuz. W drugiej czesci dnia kursy gtdwnych par
zPLN wrdcity w okolice pozioméw otwarcia, cho¢ globalne nastroje byly
stabe. Polskg walute wsparty kolejne bardzo dobre marcowe odczyty
makro z krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna), a PLLN w czwartek byt
mocniejszy od czeskiej korony i wegierskiego forinta. W naszej opinii
testowane podczas czwartkowych notowan wskazane wyzej poziomy
byly docelowym zasiegiem odreagowania trwajgcych przez wiekszosé
kwietnia spadkow, przy zatozeniu, ze to odreagowanie to jedynie ruch
korekcyjny. W tym kontekscie kolejne dni bedq istotne dla kierunku dalszych
trenddw gtownych par z PLN.

Uwazamy, ze ztoty w perspektywie kolejnych sesji pozostanie pod wpltywem
czynnikéw globalnych zwigzanych z konfliktem w Zatoce Perskiej. Jak
pokazaly ostatnie dni, sytuacja jest tom mocno zmienna i trudno jest
wskazac, czy rozwinie sie ona w strone eskalaciji, czy deeskalacji. Ewentualna
eskalacja konfliktu zapewne zmniejszytaby globalny apetyt na ryzyko,
w wyniku czego kursy EURPLN i USDPLN mogtyby sie przesung¢ w kierunku
marcowych maksimow, odpowiednio w poblize 4,30 i 3,74. Z drugiej strony
skutkiem wiarygodnej dla inwestorow deeskalacji, zmierzajgcej do trwatego
odblokowania ciesniny Ormuz, mogtoby by¢ przesuniecie kurséw ww. par
w poblize tegorocznych minimow.

W czwartek rentownosci krajowych SPW poszty w gére w zakresie 6—8 pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci amerykanskich Treasuries i papierow
niemieckich zwyzkowaty o ok. 1—4 pb, mocniej w USA.

Czwartkowa sesja przyniosta kontynuacije presji na wzrost dochodowosci
na krajowym rynku dlugu, napedzanej obecnie przez dwie grupy
czynnikéw dziatajgcych w tym samym kierunku. Z jednej strony pozytywnie
zaskakuje krajowe otoczenie makroekonomiczne. Dane o sprzedazy
detalicznej wyraznie przewyzszyly konsensus, potwierdzajac odpornosé
gospodarki iwspierajgc wzrost rentownosci na krétkim koncu krzywej.
Z drugiej strony zaostrzyla sie dominujgca na rynkach finansowych od
kilku tygodni narracja wokét kryzysu na Bliskim Wschodzie. Blokada portow
iranskich przeszta z fazy deklaracji do realnych dziatan, obejmujgcych
zaangazowanie amerykanskiej floty wojennej, ktéra potwierdzita
przechwycenie iranskich tankowcdw, odcinajgc ostatnie morskie przeptywy
ropy trafiajgce na rynek swiatowy przez ciesnine Ormuz. Zamierzona jako
ekonomiczne narzedzie nacisku na Iran, blokada wywiera dodatkowq presje
na cene ropy Brent, ktéra po wybiciu powyzej 100 USD za barytke w srode
utrzymata sie ponad tym poziomem rowniez w czwartek. Ten kanat
oddziatywania, poprzez oczekiwania inflacyjne, wspiera  wzrost
dochodowosci na krotkim koncu krzywej i w przypadku rynku niemieckiego
nie zostat zneutralizowany przez stabsze dane makroekonomiczne. Odczyty
PMI za kwiecien dla Niemiec wyraznie zaskoczyly in minus, podczas gdy
analogiczne dane z USA wypadly lepiej. Nie wystarczylo to jednak, aby
wyprowadzi¢ oba rynki z konsolidacji na tenorze 10-letnim, w okolicach
odpowiednio 3,0% i 4,30%.

Na ostatniej sesji tygodnia oczekujemy wyhamowania wzrostéw
rentownosci SPW oraz utrzymania trendu bocznego w sektorze 10-letnim
na rynkach bazowych.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
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EURUSD
EURCHF
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Zrodo: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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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. pojazddw (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 -- -20,6
Czwartek, 23 kwietnia

GER: PMI w ustugach (kwi., wst.) 9:30 pkt. 50,9 -- -- 46,9
GER: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 9:30 pkt. 52,2 -- -- 51,2
POL: Sprzedaz detaliczna (mar.) 9:30 % rfr 5,0 6,7 6,2 8,7

POL: Koniunktura konsumencka (kwi.) 9:30 pkt. -12,2 -12,5 -- -14,2
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 10:00 pkt. 51,6 50,5 -- 52,2
EUR: PMI w ustugach (kwi., wst.) 10:00 pkt. 50,2 49,5 -- 47,4
POL: Podaz pienigdza M3 (mar.) 14:00 % rfr 10,6 10,6 10,7 11,5
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 208 210 -- 214
USA: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 15:45 pkt. 52,3 52,8 -- 54,0

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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