Dziennik Ekonomiczny {5 | centrum
Anadlizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpolski | ANAIIZ

29 kwietnia 2026
Pozegnanie z FOMC

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w strefie euro w marcu

We wtorek na rynkach finansowych nasilita sie awersja do ryzyka, do czego
przyczynita sie kolejna zwyzka notowan ropy naftowej i zwigzane z nig obawy
przed zaostrzeniem polityki pienieznej przez banki centralne. W takim
otoczeniu na rynkach akcji spadaty indeksy gietdowe, a globalny wzrost
oczekiwan inflacyjnych pchat w gére rentownosci obligaciji skarbowych. To
negatywne otoczenie tylko w niewielkim stopniu przetozyto sie na rynek FX,
gdzie umocnienie dolara byto marginalne, ztoty pozostat stabilny wzgledem
euro, a jego deprecjacja wobec amerykanskiej waluty byta niewielka.
Odczyty inflacji konsumenckiej z Niemiec i Hiszpanii za kwiecien br. oraz
wieczorne posiedzenie Fed, obok czynnikéw geopolitycznych, bedqg w
srode gtownymi determinantami nastrojow. Jezeli obawy inwestorow
przed restrykcyjng politykg pieniezng bankéw centralnych bedq sie
nasilaé, a na Bliskim Wschodzie nie nastqpi pozytywny przetom, presja na
waluty EM moze wzrosngé, nhatomiast na rynkach Fl ruch rentownosci w
goére moze by¢ kontynuowany.

Kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC, ktére zakonczy sie
dzis wieczorem. Jego wynik nie powinien by niespodziankg — powszechnie
oczekiwana jest dalsza stabilizacja stopy fed funds w przedziale 3,50-3,75%,
a narzedzie FedWatch przypisuje takiemu wynikowi posiedzenia
prawdopodobienstwo 100%. Na posiedzeniu w marcu Fed uznat, ze w obliczu
wysokiej niepewnosci zwigzanej z wptywem wojny na Bliskim Wschodzie na
inflacje, uzasadnione jest zachowanie ostroznosci i naszym zdaniem taka
postawa bedzie kontynuowana. Dzisiejsze posiedzenie bedzie najpewniej
ostatnim pod przewodnictiwem J.Powella, ktérego kadencja jako szefa
Rezerwy uptywa 15 maja.

W Europie w centrum uwagi bedqg dzis dane inflacyjne z Niemiec —
w kwietniu oczekiwany jest dalszy wzrost wskaznikéw HICP i CPI w okolice
3,0% r/r. W kontekscie wplywu na europejskg gospodarke podwyzszonych
przez wojne na Bliskim Wschodzie cen energii warto przyjrzec sie szczegotom
publikacji wskaznika koniunktury ESI — w tym miarom oczekiwan inflacyjnych.
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Wartosc (%, pb)*

2026-04-28 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 128 887 -0,7
STOXX Europe 600 607 -0,4
S&P500 7139 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,25 0,0
USDPLN 3,62 0,0
CHFPLN 4,59 -0,4
EURUSD 1,17 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,50 6
PL5Y 5,22 9
PL10Y 5,72 12
DE10Y 3,06 3
us1oy 4,35 2
Surowce:
Ropa Brent 111 2,8
Zioto 4595 -1,9

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

Globalny wzrost oczekiwan inflacyjnych powoduje
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. *Rozktad gloséw na posiedzeniu w lutym implikowany z glosowan w styczniu i marcu.
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EUR: Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w marcu bardzo wyraznie
wzrosty. Mediana inflacji oczekiwanej za rok zwiekszyta sie do 4,0% r/r z 2,5% r/r
miesigc wczesniej, a inflacja oczekiwana w horyzoncie 3-letnim wyniosta
3,0% r/r wobec 2,5% r/r w lutym. Oczekiwania w horyzoncie roku zareagowaty
na obecny szok mniej gwattownie niz na wzrost cen energii wywotany atakiem
Rosji na Ukraine. Miara oczekiwan w horyzoncie 3-letnim powrécita natomiast
w okolice szczytu z 2022. W naszej ocenie publikacja moze wzbudzi¢ obawy
przedstawicieli EBC zwigzane z mozliwym odkotwiczeniem oczekiwan. Dane
wpisujg sie w oczekiwania sygnalnej podwyzki stép procentowych w strefie
euro, ktdrej oczekujemy w czerwcu.

EUR: Wyniki kwietniowej ankiety kredytowej EBC pokazaly nizszy popyt na
kredyt i ostrzejsze warunki jego udzielania. W 1026 banki zaostrzyty kryteria
udzielania kredytow we wszystkich kategoriach kredytéw, kierujgc sie wyzszg
ocend ryzyka i nizszq sktonnoscig do jego podejmowania. Banki oczekujg
dalszego zaostrzenia kryteriow kredytowych w 2926, w zwigzku z natezeniem
napie¢ geopolitycznych, pogorszeniem sytuacji na rynku energii oraz
wyzszymi kosztami finansowania. Jednoczesnie oczekiwany jest spadek
popytu na kredyty ze strony przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
wynikajgcy z ograniczonego finansowania inwestycji w srodki trwate, gorszych
nastrojow konsumentéw oraz mniejszych zakupdéw doébr trwatych. Ankieta
sugeruje, ze sfera monetarna bedzie wptywacé ograniczajgco na aktywnosé
ekonomiczngqiinflacje w strefie euro.

HUN: MNB pozostawitbez zmian stope bazowqg na poziomie 6,25%, a decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami. Bank centralny odnotowat w komunikacie, ze
napiecia geopolityczne wywierajg niekorzystny wplyw na globalne
perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie premia za
ryzyko od aktywow krajowych spacdlta, ale zanim to bedzie uwzglednione w
decyzjach monetarnych, potrzeba wiecej dowodoéw na trwatosé tych zmian
oraz ich wptyw na perspektywy inflacyjne. Marcowy wzrost inflacji CPI do
1,8% r/r byt zgodny z ostatniq projekcjq inflacyjng, w mysl ktérej od 3926
inflacja bedzie wyzsza od dopuszczalnego pasma odchylen od celu
inflacyjnego, ale w 2g27 powrdci do celu banku centralnego. Zdaniem MNB
nadal uzasadnione sg utrzymanie ostroznego icierpliwego podejscia do
polityki pienieznej, a takze ostrozna ocena rozwoju sytuadcji na swiecie
i w kraju. Bank powtérzyt, ze kolejne decyzje w sprawie poziomu stopy bazowej
bedqg podejmowane w opdarciu o naptywajgce dane.

USA: Wskaznik zaufania konsumentéw opracowany przez Conference
Board w kwietniu nieoczekiwanie wzrést do 92,8 pkt. ze zrewidowanych
w gore 92,2 pkt. w marcu. Pogorszeniu ocen sytuacji biezqcej towarzyszyta
lekka poprawa oczekiwan. Wskaznik Conference Board znajduje sie
w srednioterminowym trendzie spadkowym, ale jego wskazania sq
zdecydowanie lepsze, niz znajdujgcego sie w okolicy historycznego minimum
analogicznego wskaznika Uniwersytetu Michigan. Conference Board rysuje
relatywnie korzystny obraz sektora konsumenckiego — oczekiwana inflacja
obnizyta sie w kwietniu do 5,1% z 5,2% w marcu, a reakcja na szok energetyczny
byla mniejsza niz przed rokiem, po ogtoszeniu przez D.Trumpa cet
wzajemnych.

USA: Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, obrazujgcy ceny nieruchomosci
w20 najwiekszych miastach USA, w lutym wzrdst o 0,9% r/r po wzroécie
0 1,2% r/r w marcu, wolniej od oczekiwan i najwolniej od potowy 2023. W ciggu
miesigca ceny domow w analizowanych miastach obnizyty sie o 0,05%.
SWIAT: Zjednoczone Emiraty Arabskie opuszczg Organizacje Krajow
Produkujgcych Rope Naftowq i sojusznikébw (OPEC+) z dniem 1 maja.
Ministerstwo Energii ZEA podato, ze decyzja jest ,nastepstwem przeglgdu
polityki produkcyjnej ZEA oraz obecnych i przysziych mocy produkcyjnych
iopiera sie na interesie narodowym oraz zaangozowaniu w efektywne
zaspokajanie pilnych potrzeb rynku”. W lutym ZEA byty trzecim co do wielkosci
producentem w OPEC, po Arabii Saudyjskiej i Iraku. Do OPEC przystgpily
w 1967, siedem lat po utworzeniu organizacii.
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Dynamika cen nieruchomosci w USA
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SWIAT: Wedlug bazowej projekcji Banku Swiatowego opublikowanej
w Commodity Markets Outlook, wskaznik cen energii moze wzrosngé w tym
roku o 24%, przy zatozeniu, ze ,najpowazniejsze” zaktdcenia podazy zakonczag
sie w maju. Jednoczesnie Bank Swiatowy oczekuje, ze cena ropy Brent
wyniesie w tym roku srednio 86 USD za barytke, co oznacza rewizje w gore
wobec styczniowej prognozy na poziomie 60 USD za barytke. Réwniez rynki
gazu ziemnego i nawozéw odnotowaty gwattowny wzrost cen w wyniku
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Bank Swiatowy przewiduje, ze ceny nawozow
wzroshg w tym roku o 31%, co stanowi zagrozenie dla dochoddw rolnikow
i przysztych plonéw.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w 4¢25 wzrosta do 9,78%
(odsezonowane dane Eurostat) z 9,39% w 3925 i osiggneta najwyzszy poziom
od potowy 2021. Stopa oszczednosci stopniowo odbudowuje sie po
przejsciowym spadku ponizej zera na poczgtku 2022, kiedy konsumenci
borykali sie zgwattownym wzrostem cen. Wsrdd panstw dla ktérych
dysponujemy danymi, poza Polskg wzrost stopy oszczednosci w 425
odnotowato jeszcze 7 gospodarek. Pomimo poprawy Polacy oszczedzajg
zdecydowanie mniejszy odsetek swoich dochoddw niz obywatele innych
panstw europejskich — dla UE27 stopa oszczednosci pod koniec ubiegtego
roku wynosita 13,6%, a nizszqg wartos¢ niz w Polsce odnotowano jedynie
w Grecji.

POL: Rada Ministrow zatwierdzita Sprawozdanie 2z realizacji
Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028
oraz Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata 2026-2030.
Dokument ten ma umozliwic Komisji Europejskiej ocene wdrazania
rekomendacji w ramach procedury nadmiernego deficytu. W danych za 2025
KE oceni przestrzeganie zalecanej sciezki wydatkdw, natomiast wigzgca
ocend za 2026 nastgpi wiosng 2027. Tegoroczna ocena KE bedzie miata
charakter wstepny. W latach 2024-2026 tempo wzrostu wydatkéw netto
przekroczy zalecenia Rady UE, ktéra wskazata, ze w 2026 wzrost wydatkéow
powinien wynies¢ 24,9% wzgledem poziomu z 2023. Uwzglednidjcc prognozy
MF na 2026 wzrost ten osiqggnie 27,2%. Jednak dzieki elastycznosci klauzuli
wyjscia, Polska formalnie pozostanie w zgodzie z unijnymi regutami
fiskalnymi. Prognozy makroekonomiczne, nieuwzgledniajgce wplywu
konfliktu na Bliskim Wschodzie, wskazujg, ze PKB w 2026 wzrosnie o 3,6%,
ainflacja wyniesie 2,5%. Deficyt sektora GG w 2026 ma wynies¢ 6,8% PKB,
w poréwnaniu do 7,3% PKB w 2025. Gtéwnymi zrédtami poprawy salda maijqg
by¢ utrzymanie parametréw skali podatkowej PIT (+0,28% PKB), dziatania
w podatku akcyzowym (+0,16% PKB) oraz zmiany w podatku CIT (+0,16% PKB).
Wydatki na obronnos¢ (istotne dla klauzuli wyjscia) w latach 2025-2026 wg
szacunkow wzrosty do 3,4% PKB wobec 2,9% PKB w 2024, zgodnie z metodykqg
COFOG. Diug publiczny ma w 2026 wzrosnqgc¢ do 65,1% PKB z obecnych
59,7% PKB. Prognozy te, po aktualizacji o szok paliwowy, bedqg podstawqg do
prac nad ustawg budzetowq. W roboczym scendriuszu szokowym, zwigzanym
z wojng na Bliskim Wschodzie, resort finanséw zatozyt, ze tempo wzrostu PKB
Polski w 2026 bytoby nizsze o 0,2 pp, a inflacja wyzsza o 0,7 pp wzgledem
scenariusza bazowego, tj. znalaztyby sie na poziomie odpowiednio 3,4% oraz
3,2%.
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Ztoty we wtorek nie zmienit sie wzgledem euro i nieznacznie ostabit do dolara.
Kurs EURPLN pozostat na 4,25, a USDPLN zblizyt sie do 3,63. Na rynkach
bazowych kurs EURUSD obnizyt sie minimalnie w okolice 1,1710.

Podczas wtorkowych notowan globalny tryb risk-off nasilit sie, co byto
efektem kontynuacji wzrostéw notowan ropy naftowej oraz oczekiwan
inflacyjnych, ktére zwiekszaly obawy inwestorow przed bardziej
restrykeyjng politykg bankéw centralnych. Zrodlem tych napie¢
pozostawat brak pozytywnych informacji z Bliskiego Wschodu, gdzie
utrzymuje sie klincz ekonomiczno-logistyczny w ciesninie Ormuz i jej
okolicach. Skala wzrostu awersji do ryzyka nie byta jednak duza, dlatego
zloty reagowat przede wszystkim na niewielkie umocnienie dolara, ktéry
gtdwnie w czasie europejskiej czesci notowan ponownie zaczgt korzystac ze
swojej roli bezpiecznej przystani. Finalnie przesuniecia kurséw omawianych
par byty niewielkie i nie doprowadzity do zmian obrazu ich krétkoterminowych
trendoéw. Po wtorkowych notowaniach EURPLN pozostat ponizej oporu
usytuowanego nieco powyzej 4,25. W przypadku USDPLN istotng barierg dla
dalszych wzrostéw pozostaje poziom 3,6450, natomiast kurs EURUSD przed
spadkiem w kierunku 1,16 powstrzymuje lokalne wsparcie w poblizu 1,1670.
Odczyty inflacji konsumenckiej z Niemiec i Hiszpanii za kwiecien br. oraz
wieczorne posiedzenie Fed, obok czynnikéw geopolitycznych, bedq
w srode gtéwnymi determinantami rynkowych nastrojéow. Ewentualne
wyzsze od oczekiwan ekonomistéw ww. dane inflacyjne i jastrzebi przekaz
ze strony Fed moglyby w naszej opinii nasili¢ awersje inwestoréw do
ryzyka. W takim scenariuszu utrzymanie kluczowych w krétkim terminie
poziomoéw oporu na EURPLN i USDPLN — odpowiednio 4,2550 oraz 3,6450
— mogtoby okazaé sie trudne.

We wtorek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 6—12pb. W segmencie
10- letnim dochodowos¢ podniosta sie o 12pb, do 5,72%, podczas gdy na
rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bunddw rosty o 2—3pb, odpowiednio do 4,35% i 3,06%.

We wtorek na rynkach finansowych widoczne byto wyrazne nasilenie awersiji
do ryzyka. Optymizm, ktéry pojawit sie po doniesieniach o rozmowach nad
iranskim planem pokojowym ustgpit we wtorek obawom o dalszq
eskalacje konfrontacji USA—Iran po negatywnym przyjeciu propozyciji
Teheranu przez prezydenta D.Trumpa. Narastajgcg nerwowos¢ wokot
otwarcia ciesniny Ormuz ilustrujg codzienne wzrosty cen ropy naftowej, ktére
we wtorek przyspieszyty i wyprowadzity Brent powyzej 110 USD za barytke.
Atmosfere regionalnych napie¢ podniosta dodatkowo decyzja ZEA o wyjsciu
z OPEC iOPEC+. Opisany cigg wydarzen, bedqgcy efektem presji
ekonomicznej tworzonej przez amerykanski plan ,Economic Fury”, poprzez
postepujgcy wzrost oczekiwan inflacyjnych ponownie przesuwa rentownosci
na rynkach stopy procentowej w kierunku gornych przedziatdw wahan
wyznaczonych przez wczesniejszq, intensywnqg faze operacji militarnej w
Iranie. Krytyczna dla rynku pozostaje reakcja bankdéw centralnych na
zmieniajgce sie otoczenie inflacyjne. Pierwszym sygnatem przed
posiedzeniami EBC i Fedu bylo wtorkowe posiedzenie Banku Japonii, ktére
nie przyniosto wprawdzie podwyzki stopy referencyjnej, ale miato jastrzebi
wydzwiek. Wzmocnito to oczekiwania, ze stopa referencyjna w Japonii moze
wzrosngc¢ do 1% na najblizszych posiedzeniach, zwiaszcza wobec nowych
projekcji wskazujgcych na wyzszg sciezke inflacji w Japonii.

Rynek stopy pozostaje w fazie oczekiwania na pozytywne sygnaty
dotyczgce mozliwych ram przetamania impasu wokét udroznienia
ciesniny Ormuz. W razie ich braku ruch rentownosci w gére moze utrzymaé
sie réwniez w srode.
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Prognozy walutowe
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PLN vs gtéwne waluty

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

Wtorek, 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 6,25
USA: Ceny nieruchomosci (lut.) 15:00 % rfr 1,2 1,13 - 0,9
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (kwi.) 16:00 pkt. 92,8 89,0 - 92,2

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 % r[r 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 % 3,756 3,75 8,75 --
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 Amerykandw (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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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,
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