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Rynek kredytow hipotecznych bije rekordy

Stopa referencyjna NBP zgodna z glosowaniem cztonkéw

W poniedziatek inwestorzy analizowali doniesienia dotyczgce mozliwego
wznowienia rozmow USA-Iran, jednak brak nowych, wiarygodnych
informaciji ograniczat wptyw geopolityki na wyceny aktywow. Ztoty ostabit sie
jedynie marginalnie wobec euro i dolara, a kurs EURUSD utrzymywat sie
w poblizu 1,17. Na rynku diugu rentownosci krajowych SPW wzrosty o 4—6pb,
podagzajgc za umiarkowanym wzrostem dochodowosci amerykanskich
Treasuries i niemieckich Bundéw. Pomimo utrzymywania sie ceny ropy Brent
powyzej 100 USD za barytke, rynki nadal zakladajg mozliwosé
dyplomatycznego rozwigzania konfliktu, co ogranicza skale wzrostu awersji
do ryzyka. We wtorek inwestorzy mogq juz pozycjonowac sie przed
nadchodzgecymi w dalszej czesci tygodnia posiedzeniami EBC, Fed i BoE.
Zakladamy, ze przy braku przetomu na Bliskim Wschodzie kursy EURPLN
i USDPLN utrzymajgsie w dotychczasowych przedziatach konsolidaciji. Na
rynku Fl scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja rentownosci przy
relatywnie niskiej zmiennosci. Wyrazniejszy spadek dochodowosci
wymagatby odblokowania szlakéw transportowych w Zatoce Perskiej.

Dzi§ w centrum uwagi w USA znajdzie sie odczyt indeksu zaufania
konsumentéw Conference Board, ktory w kwietniu najpewniej sie obnizyt,
wzorem indeksu Uniwersytetu Michigan. Na dalszym planie znajdg sie dane
o cenach nieruchomosci w lutym.

W regionie skupimy sie na posiedzeniu MNB, ktéry najpewniej utrzyma
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W obliczu podwyzszonej
niepewnosci zwigzanej z szokiem paliwowym wywotanym wojng USA i Izraela
z Iranem oczekujemy kontynuaciji strategii wait-and-see, zaréwno dzis na
Wegrzech, jak i jutro w USA oraz w czwartek w strefie euro i UK. Posiedzenie
na Wegrzech bedzie pierwszym po wyborach parlamentarnych. Zmiana
obozu rzgdzgcego przycigga kapitat do Wegier, co wplywa na
uwarunkowania polityki pienieznej.

W Polsce Rada Ministréw zajmie sie projektem sprawozdania z wdrazania
Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-28 oraz
projektem wieloletnich zatozen makroekonomicznych na lata 2026-2030.
Ponadto wypowiadac sie bedzie Prezeska EBC, Ch.Lagarde.
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Wartosc (%, pb)*

2026-04-27 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 129 799 -0,7
STOXX Europe 600 609 -0,3
S&P500 7174 0,1
Waluty:
EURPLN 4,25 0,2
USDPLN 3,62 0,2
CHFPLN 4,61 0,0
EURUSD 1,17 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,44 4
PL5Y 513 6
PL10OY 5,68 6
DE10Y 3,04 3
us1oy 4,34 3
Surowce:
Ropa Brent 108 2,8
Ztoto 4682 -0,6

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

tygodni sprzyja ostabieniu dolara

Indeks USD (DXY, I. 0s)
Pozycja spekulacyjna netto na USD (CFTC, mid USD, p. 0S)

Redukcja ditugich pozyciji w USD obserwowana od dwéch
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

JPN: Bank Japonii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
a stopa bazowa nadal wynosi 0,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami,
lecz zapadta stosunkiem gloséw 6:3, co sugeruje rosngca presje na dalszqg
normalizacije polityki pienieznej i podniesienie stop procentowych. Poza sama
decyzjg poznalismy réwniez nowe prognozy cztonkdéw Rady. W roku fiskalnym
2026 (1 kwietnia 2026-31 marca 2027) mediana prognoz wskazuje na wzrost
PKB o 0,5% (wobec 1,0% prognozowanych w styczniu), zas inflacja CPI moze
wynies¢ 2,8% przy inflacji bazowej 2,6% (wobec odpowiednio 1,9% oraz 2,2%
w poprzedniej prognozie). Na rok fiskalny 2027 takze zrewidowano wzrost PKB
w dét (do 0,7%z0,8%), a inflacje CPlibazowqg w gére (do 2,3%i2,6%z22,0%12,1%
oczekiwanych wczesniej). W roku fiskalnym 2028 oczekiwany jest wzrost PKB
0 0,8% oraz nieznaczny spadek inflacji wzgledem wczesniejszych lat — do 2,0%
w przypadku inflacji CPI oraz 2,2% w przypadku inflacji bazowej. Rewizja
prognoz, wynikajgca ze wzrostu cen paliw i surowcéw na globalnych
rynkach, wzmacnia oczekiwania na kolejng podwyzke stép procentowych
w Japonii. Zaktadamy, ze mogtoby do niej dojsé w lipcu (przy okazji kolejnej
rewizji prognoz), cho¢ nie mozemy wykluczy¢, ze Bank zdecyduje sie na ten
krok juz na najblizszym posiedzeniu w czerwcu.

GER: Minister finanséw L.Klingbeil (SPD) zasygnadlizowatl, ze kierowany
przez niego resort jest gotowy rozwazy¢ zawieszenie ograniczen
zadluzenia wreakcji na szok wywolany wojng w Iranie. Ministerstwo
przygotowuje rézne opcje, w tym zastosowanie klauzuli nadzwyczajnej,
umozliwiajgcej odstepstwo od reguly zadtuzenia, aby sfinansowac¢ wydatki
zwigzane z reakcjg na kryzys. Kanclerz Niemiec F.Merz (CDU) oraz
konserwatywna czes¢ koalicji rzqdzqcej sprzeciwiajq sie zawieszeniu
ograniczen, obawidjgc sie wzrostu zadtuzenia oraz zwiekszonej presji na
rating kredytowy kraju (AAA).

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu, na ktérym RPP
obnizyta stopy procentowe o 25pb, H.Wnorowski i J.Tyrowicz gtosowali
przeciwko obnizce. W przesztosci J.Tyrowicz gtosowata przeciwko obnizaniu
stop procentowych i sktadata wnioski o ich podwyzszenie, natomiast
H.Wnorowski gtosowat zgodnie ze stanowiskiem wiekszosci Rady.

POL: Zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Finanséw i Gospodarki termin
obowigzywania obnizonych stawek podatku VAT oraz akcyzy na benzyne
i olej napedowy zostat przediuzony z 30 kwietnia do 15 maja 2026 roku.
Minister aktywow panstwowych W.Balczun powiedziat, ze program CPN
bedzie utrzymywany dopdki sytuacja miedzynarodowa sie nie uspokoi. Dodat,
ze rynek paliw wcigz jest niestabilny. Zdaniem ministra program CPN, ktory
obnizyt VAT i akcyze na paliwa oraz wprowadzit mechanizm ceny
maksymalnej, obcigza budzet panstwa, ,ale budzet to wytrzyma”.

POL: W marcu nowa sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta
13,343 mld PLN, najwiecej w historii, i byta wyzsza o 72,2% r/r i 26,5% m/m.
Liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych zwiekszyta sie o 59,0% r/r oraz
024,0% m/m. Srednia kwota udzielonego kredytu wyniosta 464,45 tys. PLN,
0 8,3% wiecej niz przed rokiem. Wedtug BIK, gtdwnym zrodiem tak wysokiej
aktywnosci w segmencie kredytdw mieszkaniowych jest rosngca zdolnosé
kredytowa, odzwierciedlajgca spadek stép procentowych oraz wzrost ptac.
Wedtug BIK refinansowania stanowiqg okoto 30% nowej akcji kredytowe.

POL: Ministra funduszy i polityki regionalnej K.Petlczynska-Natecz
poinformowata, ze w 2026 Krajowy Zaséb Nieruchomosci odda do
uzytkowania 4 tys. mieszkan. KZN w 2024 oddat 160 mieszkan, w 2025 byto ich
1313, w pierwszych 4 miesigcach 2026 - 600, a do konca 2029 planowane jest
powstanie 30 tys. mieszkan w ramach Spotecznej Inicjatywy Mieszkaniowe;.
POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 26
kwietnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajg 62,7% dostepnej puli srodkow z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty ostabit sie nieznacznie wobec euro i dolara, w okolice
odpowiednio 4,25 na EURPLN i 3,6250 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
dolar byt stabilny, a kurs EURUSD oscylowat wokdt 1,1720.

Ztoty — podobnie jak inne waluty regionu CEE — zachowywat sie podczas
poniedziatkowej sesji relatywnie stabilnie. Inwestorzy prébowali wyceniac
prawdopodobienstwo wznowienia rozmow na linii USA—Iran, ktére mogtyby
prowadzi¢ do porozumienia pokojowego na Bliskim Wschodzie. Wobec braku
nowych, wiarygodnych informacji w tym zakresie, nie pojawily sie z tego
kierunku istotne impulsy rynkowe. Niskiej zmiennosci sprzyjat rowniez bardzo
ubogi kalendarz makroekonomiczny. W efekcie obserwowane przez nas
pary ztotowe pozostawaly w lokalnych konsolidacjach, ograniczonych
przedziatami 4,24—4,25 na EURPLN oraz 3,61—-3,64 na USDPLN.

We wtorek lokalny kalendarz makroekonomiczny pozostaje pusty. W regionie
decyzje podejmie bank centralny Wegier, przy czym nie oczekujemy zmiany
poziomu stép procentowych. Globalni inwestorzy bedq prawdopodobnie
pozycjonowaé sie przed zaplanowanymi na dalszg czesé tygodnia
posiedzeniami gtéwnych bankéw centralnych (EBC, Fed, BoE). Zaktadamy
brak zmian stép procentowych, natomiast kluczowa pozostanie retoryka
wladz monetarnych, rozpatrywana w kontekscie oceny wptywu napieé¢
w Zatoce Perskiej na perspektywy makroekonomiczne oraz przysziq
Sciezke stép procentowych. Oczekujemy, ze przy przypadku braku
przetomu w Zatoce Perskiej ztoty we wtorek pozostanie stabilny, co powinno
oznacza¢ utrzymanie kurséw EURPLN i USDPLN w dotychczasowych
przedziatach lokalnych konsolidacji.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 4—6pb. W segmencie
10-letnim dochodowos¢ podniosta sie o épb, do 5,68%, podczas gdy na
rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bunddw rosty o 3pb, odpowiednio do 4,34% i 3,04%.

Miniony weekend z jednej strony, poprzez fiasko planowanych rozmow
w Pakistanie, uwidocznit trudnosci i rozbieznosci w  procesie
dyplomatycznym wokdt wojny w Iranie. Z drugiej strony doniesienia o nowej
inicjatywie Iranu oraz gotowosci USA do rozmow potwierdzily, ze obie strony
konfliktu nadal szukajg rozwigzania pokojowego. Nie zatrzymato to
wzrostowej tendencji na rynku ropy naftowej, zwtaszcza ze ciesnina Ormuz
pozostaje efektywnie zamknieta, ale zapobiegto skokowemu wzrostowi ceny
surowca. W potgczeniu z relatywnie pozytywnym nastawieniem inwestoréw
do szans powodzenia dyplomaciji przetozyto sie to na spokojny handel na
rynku stopy procentowej w poniedziatek. Przy cenie Brenta utrzymujqcej sie
powyzej 100 USD za barytke — w poniedziatek ok. 107 USD — trudno jednak
mowi¢ o podstawach do trwatego ruchu dochodowosci w dot. Pozytywny
sentyment rynkowy odzwierciedla wzgledna stabilizacja rentownosci
w poblizu biezgcych pozioméw na rynkach bazowych, a w przypadku
rynku krajowego ich nieznaczny ruch w gére. Warta odnotowania —
i pozytywna z punktu widzenia oceny apetytu na polskie SPW — jest
tendencja do zaciesniania sie asset swap spreadu na dilugim koncu
krzywej, widoczna od poczgiku kwietnia.

Uwazamy, ze otoczenie stabngcego impetu wzrostow rentownosci SPW oraz
stabilizacji wokdt biezgcych poziomdw, przy relatywnie niskiej zmiennosci,
utrzyma sie rowniez podczas sesji wtorkowej. Spadek dochodowosci, gdy
nastgpi, bedzie miatl charakter skokowy i bedzie zwigzany ze
scenadriuszem przetamania impasu wokoét blokady ciesniny Ormuz.
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Prognozy walutowe
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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, 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
Wrtorek, 28 kwietnia

JPN: Posiedzenie Bod 5:00 % 0,75 0,75 0,75 0,75
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 -
USA: Ceny nieruchomosci (lut.) 15:00 % rlr 1,18 1,13 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (kwi.) 16:00 pkt. 91,8 89,0 = =

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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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 rekomendacji 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 moga by¢ traktowane joko
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 publikaciji 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, w tym 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. Swigtokrzyskiej 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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