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Wojna odcisneta pietho na nastrojach konsumentéw i firm
e Nieprzewidywalne otoczenie geopolityczne, ktérego utrzymywanie sie Biuro Analiz Makroekonomicznych

coraz silniej rzutuje na perspektywy gospodarki europejskiej, ttumito
entuzjazm inwestoréw gietdowych w regionie. Pomimo howego rekordu na
amerykanskim indeksie S&P 500, polski WIG i europejski Stoxx 600 spadaty
w trakcie minionego tygodnia. Krajowa waluta w skali tygodnia réwniez
stabta, a rentownosci krajowych SPW odnotowaty wydatny wzrost na catej
dtugosci krzywej. Barometrem napie¢ pozostaje cena ropy naftowej, ktéra
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w przypadku Brentu zakonczyta tydzien w okolicach 105 USD za baryike. Po Wartosé (%, pb)*
fiasku weekendowej proby wznowienia rozmoéw pokojowych miedzy USA 2026-04-24 A1D
alranem w Pakistanie, najnowsze doniesienia o planie pokojowym Indeksy akeji:

Teheranu — zaktadajgcym otwarcie ciesniny Ormuz — tworzq podstawy do WIG 130 656 06
nowej fali optymizmu rynkowego. Zakiadamy, ze w biezgcym tygodniu STOXX Europe 600 611 06
dominujgcym motywem bedqg tendencje konsolidacyjne, azréodiem S&P500 7165 0,8
pozytywnych impulséw pozostang gospodarka i rynek amerykanski. Waluty:

e Przed majéwkaq czeka nas tydzien bogaty w decyzje bankéw centralnych EURPLN 4,24 0,0
i dane makro (gtéwnie inflacja i PKB). Kluczowe banki centralne najpewniej USDPLN 3,62 0.4
utrzymaijg stopy bez zmian - Fed 3,50-3,75% ($r.), EBC 2,00% (czw.), BoJ CHEPLN 4,61 01
0,75% (wt.) i MNB 6,25% (wt.). Bankierzy majg twardy orzech do zgryzienia — EURUSD 117 03
niepewnos$¢ jest olbrzymia, dane na razie niewiele pokazujg, a teoria Obligacie:
wskazuje, ze optymalng reakcja na negatywny szok podazowy jest oLoy 4.40 ;
stabilizacja (lub wrecz obnizka!) stop. Dlatego banki sygnalizujg ostroznosc¢ PLEY 5,08 3
i gotowos¢ do dziatania, ale bez potrzeby natychmiastowej reakcii. PLIOY 5.62 5
W tygodniu poznamy wstepne dane inflacyjne za kwiecien, m.in. z Niemiec DE10Y 3,01 o
(8r.) i strefy euro (czw.). W obu przypadkach oczekiwany jest wzrost inflacji UST10Y 431 1
ogotem, gtdwnie za sprawg cen paliw. Wazne bedqg tez pierwsze odczyty Surowce:

PKB za 126 (czw.) z: USA (kons. 2,2% g/q saar vs 0,5% w 4¢25), strefy euro Ropa Bront 105 02
(kons.: 0,9% r/r) oraz z Czech i Wegier. Zioto 4709 0:3

e W Polsce kluczowq publikacjg bedzie czwartkowa wstepna inflacja za -
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

kwiecien — oczekujemy wyniku zblizonego lub nieco nizszego niz w marcu (zamkniecie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia
(3,0% r/r), m.in. dzieki nizszym cenom paliw wzgledem marca. rentownosci obligacii).
Nastroje firm w Niemczech coraz silniej reagujg na szok Oczekiwania inflacyjne w USA w horyzoncie 2Y—-10Y na
naftowy tegorocznych szczytach wg rynku swapoéw
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Prezydent D.Trump poinformowal w sobote o odwolaniu
zaplanowanego na ten dzien wyjazdu swoich przedstawicieli do Pakistanu
na rozmowy z Iranem o zakonczeniu wojny. Prezydent ocenit, ze ,nikt”,
wigcznie z wiladzami w Teheranie, nie wie, kto rzqdzi Iranem. Réwniez
delegacja iranska opuscita w sobote Pakistan. Z informacji, do ktérych dotarta
agencja Axios wynika, ze Iran przekazat USA propozycje przediuzenia
zawieszenia broni i otwarcia ciesniny Ormuz. Propozycja zaktada powrdt do
negocjacji w sprawie broni nuklearnej dopiero po zakonczeniu przez USA
blokady ciesniny.

e USA: Szefowa prokuratury federalnej w Waszyngtonie J.Pirro
poinformowata o umorzeniu Sledztwa przeciwko prezesowi Fed
J.Powellowi. Zamiast $ledztwa zostanie przeprowadzone wewnetrzne
dochodzenie pod przewodnictwem inspektora generalnego z Fed. W reakcji
na te doniesienia senator T.Tillis, ktéry dotychczas blokowat glosowanie nad
nominacjg K.Warsha na nowego prezesa Fed, powiedziat, ze niezaleznosé
banku centralnego nie jest juz zagrozona wiec on umozliwi przeprowadzenie
procedury wyboru nowego prezesa.

e USA: Indeks nastrojow konsumeniéw Uniwersytetu Michigan w kwietniu
wyniost 49,8 pkt. wobec 53,3 pkt. w marcu i byt wyzszy niz wskazaty wstepne
dane (47,6 pkt.). Mimo rewizji danych w gore, indeks znalazt sie na poziomie
najnizszym w catej historii prowadzenia badania, tj. od 1952. Wzgledem
marca pogorszeniu ulegly zardwno oceny biezgcych  warunkéow
ekonomicznych, jak ioczekiwania co do przysziosci. Istotnie wzrosty
oczekiwania inflacyjne amerykanskich konsumentéw - w perspektywie roku
oczekujq inflacji na poziomie 4,7% (wobec 3,8% miesiqgc wczesniej), a za 5 lat
na poziomie 3,5% (wobec 3,2% oczekiwanych miesigc wczesniej). Niezmiennie
najgorsze nastroje raportowali konsumenci sprzyjajgcy Partii Demokratycznej
(32,5 pkt.), nieco lepsze wyborcy niezalezni (47,3 pkt.), zas$ najlepsze
zwolennicy Republikandéw (90,4 pkt.). Do pogorszenia nastrojow doszto jednak
we wszystkich grupach, niezaleznie od preferencji politycznych, poziomu
zarobkéw, wieku czy edukaciji. Wojna w Iranie wptywa na konsumentow przede
wszystkim za sprawqg wyzszych cen paliw oraz potencjalnie wyzszych cen
innych kategorii z koszyka inflacyjnego.

e GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo w kwietniu obnizy} sie do 84,4 pkit.
z 86,3 pkt. (dane zrewidowane) i znalazl sie na poziomie najnizszym od maja
2020. Zrodiem pogorszenia indeksu jest wojna USA i Izraela z Iranem, ktéra
trwa juz niemal 2 miesigce, a mimo zawieszenia broni zegluga w ciesninie
Ormuz pozostaje ograniczond, co przektada sie na wysokie ceny surowcow.
Obnizyt sie zaréwno wskaznik ocen biezqcej sytuacji biznesowej
(1,3 pkt. m/m) jak i wskaznik oczekiwan (-2,6 pkt. m/m). Ujecie sektorowe
pokazuje, ze we wszystkich branzach zgtaszano silne pogorszenie
koniunktury, cho¢ skala tego pogorszenia byta najwieksza w budownictwie
(=9,0 pkt. m/m) oraz handlu (-8,0 pkt. m/m), gdzie sprzedawcy obawiajg sie
0 zmniejszong sklonnos¢ konsumentdéw do zakupdw za sprawq wyzszej
inflacji. Mniejszy spadek obserwowano wustugach (-5,9 pkt. m/m)
i przetworstwie (-1,1 pkt. m/m), gdzie szczegdlny pesymizm zgtaszata branza
chemiczna. Wskaznik niepewnosci gospodarczej Ifo wzréost do maksimow
obserwowanych w ostatnich Kilku latach.

e  HUN: Stopa bezrobocia rejestrowanego wsréd oséb w wieku 15-74 w marcu
wyniosta 4,5% wobec 4,8% w lutym. Liczba osdb bezrobotnych zmniejszyta sie
do 218,9 tys. z 230,8 tys. miesigc wczesniej. Jednoczesnie zatrudnienie
wzrosto o niemal 30 tys., cho¢ liczba oséb aktywnych zawodowo zmalata
0 5 tys. Cho¢ sama stopa bezrobocia jest relatywnie niska, to przecietny czas
poszukiwania pracy wynosi ponad 12 miesiecy.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu wyniosta 6,1%,
potwierdzajgc szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej,
inie zmienita sie wzgledem lutego. Liczba oséb bezrobotnych spadta do
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949, 8 tys. z 954,9 tys. miesiqc wczesniej. Liczba bezrobotnych absolwentéow
zmniejszyta sie do 41,6 tys. z 42,7 tys., jednak pozostaje na historycznie
wysokim poziomie. Liczba bezrobotnych ponizej 25 r.z. rowniez sie obnizyta,
ale jest nadal wyraznie powyzej 5-letniej sredniej. Spadek liczby oséb
bezrobotnych wzgledem lutego to zastuga nieznacznego zmniejszenia liczby
nowo zarejestrowanych bezrobotnych (o0 1,4 tys., do 99,6 tys.) przy wyraznym
wzroscie liczby oséb wyrejestrowanych (o0 24,7 tys., do 104,8 tys.),
w wiekszosci wyrejestrowywanych z powodu znalezienia pracy. Oczekujemy,
ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia nieco sie obnizy (zgodnie
zwzorcem sezonowym), jednak s$redniorocznie bedzie wyzsza niz
w poprzednich latach.

POL: Wskazniki oczekiwan inflacyjnych w handlu detalicznym oraz
w przetworstwie w kwietniu istotnie wzrosty (por. wykres na marginesie).
W handlu detalicznym indeks oczekiwan osiggnat 19,3 pkt. wobec 15,3 pkt.
miesigc wczesniej, zas w ujeciu sektorowym najwiekszy wzrost oczekiwan
inflacyjnych dotyczyt zywnosci (+5,8 pkt.), przy marginalnych wzrostach
oczekiwan w kategorii odziezy i obuwia (+0,4 pkt.) oraz RTV, AGD i mebli
(+1,0 pkt.). Jednoczesnie oczekiwania cenowe w przetworstwie wzrosty do
19,2 pkt. z 12,3 pkt. w marcu i osiggnely poziom najwyzszy od lutego 2023.
W kategorii energia indeks obnizyt sie o ponad 10 pkt. m/m odzwierciedlajac
poprawe oczekiwan zwigzanych z wojng na Bliskim Wschodzie, po skokowym
wzroscie indeksu o ponad 33 pkt. m/m w marcu. Indeks oczekiwan cenowych
dla débr konsumpceyjnych wzrést o 1,9 pkt. m/m, silniej w przypadku trwatych
débr konsumpcyjnych (+4,0 pkt. m/m). W kategorii débr posrednich
odnotowano wzrost o 9,2 pkt. m/m, zas w przypadku doébr inwestycyjnych
02,6 pkt. W ujeciu branzowym najwiekszy skok oczekiwan inflacyjnych
wzgledem poprzedniego miesigca obserwowano w  poligrafii, produkciji
papieru, wyroboéw chemicznych, wytwarzaniu gumy i plastiku, produkcji
metalu, oraz wytwarzaniu towaréw z surowcdw niemetalicznych.

POL: Nowe zamoéwienia w przemysle w marcu spadty o 7,3% r/r, wobec
wzrostu o 3,2% r/r w lutym. W ujeciu miesiecznym zamowienia wzrosty o 14,4%.
Jednoczesnie nowe zamoéwienia eksportowe wzrosty o 3,2% r/r po spadku
0 3,0% r/r miesiqgc wczesniej.

POL: Minister energii M.Motyka powiedziat, ze w efekcie ostatnich wydarzen
na Bliskim Wschodzie, ogodlnoswiatowe tendencje w cenach paliw na
najblizsze dni nie sq optymistyczne.

POL: Pethomocniczka rzqdu ds. SAFE  M.Sobkowiak-Czarnecka
poinformowata, ze Komisja Europejska przestata Polsce umowe pozyczki
SAFE, a teraz przed Polskq kilka dni przygotowan do momentu jej podpisania.
Dodata, ze otrzymanie umowy zamyka wielotygodniowy proces negocjaciji
z KE. Pelnomocniczka powiedziata réwniez, ze po podpisaniu przez Polske
umowy w ciggu kilku godzin zostanie uruchomiona zaliczka w wysokosci 15%
przyznanej Polsce kwoty 43,7 mid EUR, co przektada sie na ponad 20 mid PLN.
Premier D.Tusk powiedziat, ze chce, aby pozyczka w ramach SAFE nie
wpltywata na deficyt finansdw publicznych. Zoznaczyt, ze otrzymat
zapewnienie od szefowej KE i jej zespotu o tym, ze zrobiq wszystko, aby
postulat ten zostat uwzgledniony.

POL: Populacja Polski na koniec 1926 obnizyta sie do 37,821 min (=155 tys. r/r,
-511tys. g/q).
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Ztoty w skali minionego tygodnia ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do
4,24, a USDPLN poszedt w gore do 3,62. Na rynkach bazowych kurs EURUSD
spadtdo 1,1710.

Brak deeskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej, pod ktéry to scenariusz
inwestorzy pozycjonowadli sie w minionych tygodniach, i towarzyszgca temu
kolejna fala wzrostowa na rynku ropy naftowej to czynniki, ktére w minionym
tygodniu powodowaty spadek apetytu naryzyko (choé¢ dotyczyton gtéwnie
europejskich aktywoéw) oraz wspieraty aprecjacje dolara. Dodatkowo
tendencje te wsparty stabe odczyty indeksdw koniunktury PMI za kwiecien ze
strefy euro i mocniejsze wzgledem konsensusu ekonomistéw analogiczne
dane z USA. Presje na zlotego nieco tagodzity bardzo dobre twarde dane
makro z krajowej gospodarki za marzec br., jednak w niekorzystnym dla
walut EM globalnym otoczeniu nie zdotaly one odwrécié
krétkoterminowych trendéw. Warto dodac, ze w wyniku deprecjaciji PLN
kursy EURPLN i USDPLN dotarty do waznych technicznych poziomoéow
(odpowiednio 4,25 oraz 3,64), ktére byly dla nas docelowym zasiegiem
odreagowania trwajgcych przez wiekszos¢ kwietnia spadkdw, przy
zatozeniu, ze to odreagowanie to jedynie ruch korekcyjny.

Nadchodzgcy tydzien jest bogaty w publikacje i wydarzenia
makroekonomiczne (patrz kalendarium), jednak nie oczekujemy, ze ich
wplyw na rynkowe nastroje i trendy bedzie znaczqgcy. W naszej opinii uwaga
inwestorow bedzie w dalszym ciggu skoncentrowana na  mozliwym
udroznieniu ciesniny Ormuz, a tam przetomu nie widac. Jesli taki stan utrzyma
sie i nie bedzie eskalowat, to zakladamy, ze EURPLN w horyzoncie
najblizszych dni bedzie poruszat sie pomiedzy 4,22 a 4,25, a USDPLN
w zakresie 3,60-3,64. Skrajne scenariusze (wyrazna deeskalacja lub
eskalacja konfliktu) sugerujg przesuniecie kurséw EURPLN i USDPLN
odpowiednio w okolice tegorocznych miniméw lub szczytéw z marca br.

W pigtek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 1-3pb. W segmencie 10-
letnim dochodowos¢ podniosta sie o 2pb, do 5,62%, podczas gdy na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich Bunddw
oscylowaty wokot poziomdw z poprzedniej sesji, odpowiednio 4,31%i 3,01%.
Uptywajgcey tydzien mingt pod znakiem utrzymywania sie patowej sytuaciji na
Bliskim Wschodzie, ktéra od tygodni rzutuje na zachowanie krajowego
i globalnych rynkdéw stopy procentowej. Na tym etapie jej wplyw na
zmiennos$c¢ rynku stopy sukcesywnie stabnie od konca marca. Nowa faza gry
strategicznej USA wobec Iranu — ,Economic Fury” po zawieszeniu dziatan
zbrojnych w ramach ,Epic Fury” — nadal przektada sie jednak na wyrazng
presje wzrostowd na rynku ropy. Brent w trakcie tygodnia wybit sie powyzej
100 USD za barytke i utrzymuije sie na trzycyfrowych poziomach. Proinflacyjny
wplyw niedoboru surowca oraz utrzymujgcych sie podwyzszonych cen jest
widoczny na rynku oczekiwan inflacyjnych. W USA oczekiwania inflacyjne
przesunely sie na tegoroczne maksima w sektorach 2—10 lat wedtug rynku
swapow inflacyjnych. Ich stabilizacji nie pomogta wypowiedz przysztego
szefa Fedu, K.Warsha, ktdéry przed komisjg senackqg snut wizje Fedu
potencjalnie koncentrujgcego sie na mniej restrykcyjnych miarach inflaciji.
tgczny efekt takiego otoczenia dla rynku stopy to dominujgce wzrosty
rentownosci na krétkim koncu krzywej na rynkach bazowych. W przypadku
rynku krajowego przesuniecie rentownosci w gore objeto réwniez dluzsze
tenory, a obok cen surowcow energetycznych do presji wzrostowej
dotozyly sie silna seria odczytow z polskiej gospodarki i ostabienie
krajowej waluty.

Prognoza na ten tydzien pozostaje silnie uzalezniona od ryzyk
geopolitycznych, zwtaszcza po fiasku préby wznowienia rozmow pokojowych
miedzy USA a Iranem w Pakistanie w miniony weekend. Naszym bazowym
zatozeniem jest jednak stabilizacja rynku i wyhamowanie wzrostow
rentownosci w kolejnych dniach.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 kwietnia

POL: Stopa bezrobocia (mar.) 9:30 % 6,1 6,1 6,1 6,1
GER: Indeks Ifo (kwi.) 10:00 pkt. 86,3 86,6 -- 84,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 53,3 48,3 - 49,8

Wtorek, 28 kwietnia

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 —-
USA: Ceny nieruchomosci (lut.) 15:00 % rfr 1,18 1,13 = =
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (kwi.) 16:00 pkt. 91,8 89,0 — —
JPN: Posiedzenie BoJ 0:00 % 0,756 0,75 0,75 ==

Sroda, 29 kwietnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (mar.) 10:00 % rfr 3,0 3.1 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi.) 11:00 pkt. 96,6 95,5 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., rew.) 11:00 pkt. -16,4 -20,6 -- --
GER: Inflacja CPI (kwi., wst.) 14:00 % r[r 2,7 3,0 == --
GER: Inflacja HICP (kwi., wst.) 14:00 % rfr 2,8 3,1 -- --
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mid USD -98,5 -88,0 -- --
USA: Rozpoczete budowy domoéw (mar.) 14:30 min 1,487 1,400 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (mar., wst.) 14:30 % m/m -1,3 0,5 -- --
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 30 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (kwi.) 3:45 pkt. 50,8 51,0 -- --
ROM: Stopa bezrobocia (mar.) 8:00 % 6,0 - -- --
HUN: Wzrost PKB (1q) 8:30 % r[r 0,8 1,3 -- --
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % rlr 2,7 2,5 == --
POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:30 %rlr 3,0 2,9 3,0 --
GER: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r[r 0,4 0,2 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rlr 1,2 0,9 == ==
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % r[r 2,6 3,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi., wst.) 11:00 % rlr 2,3 2,2 == -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 8,75 3,75 --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 --
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Dochody Amerykanéw (mar.) 14:30 % m/m -0,1 0,3 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (mar.) 14:30 % m/m 0,5 0,9 -- --
USA: Deflator PCE (mair.) 14:30 % rfr 2,8 &5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (mar.) 14:30 % rlr 3,0 3,2 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 214 212 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %a/q saar 0,5 2,2 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 1,9 1,5 == ==

Pigtek, 1 maja

USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 52,3 54,0 == ==

USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 52,7 53,1 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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