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Chociaz pod koniec ostatniego tygodnia doszto do korekty i spadku cen
ropy naftowej, w dalszym ciqggu jej notowania utrzymujqg sie wyraznie
powyzej 100 USD/b. Rynek nieco uspokoity sygnaty wskazujgce, ze
w najblizszych dniach mogag zostac zainicjowane kolejne rozmowy pokojowe
pomiedzy USA a Iranem. Potencjalne pozytywne informacije ptyngce ze
strony witadz USA i Iranu moglyby wspieraé¢ spadek cen surowcow
energetycznych. W tej sytuaciji rentownosci Bundow i US Treasuries rowniez
nieznacznie spadty, jednak przestrzen do kontynuaciji tego ruchu wydaije sie
ograniczona, szczegolnie w kontekscie wzrostu prawdopodobienstwa
podwyzki stép procentowych EBC w czerwcu. Mimo podwyzszonej awers;ji do
ryzyka na gietdach akcji, od potowy ubiegtego tygodnia mozna byto
obserwowac lekkqg tendencje wzrostowq cen, czemu sprzyjaty m.in. lepsze
od oczekiwan wyniki finansowe amerykanskich spoétek. Na poczgtku
tygodnia nastroje mogag nieco ostabi¢ informacje o wprowadzeniu przez
administracje USA nowych cet na samochody z UE. Kurs EUR/PLN, przy
wspomnianych mieszanych nastrojach, moze utrzymywac sie blizej 4,26.

W tym tygodniu bedziemy obserwowaé jak kolejne banki centralne
reagujg na szok energetyczny, nie spodziewamy sie jednak innych dziatan
niz w ubiegtym tygodniu. Powszechnqg postawqg w obliczu obecnego szoku
jest wyczekiwanie — prognozujemy, ze w czwartek stopy pozostang bez
zmian w Skandynawii i Czechach, a w srode stép nie zmieni krajowa RPP.
Negatywna niespodzianka w krajowych danych inflacyjnych za kwiecien
jeszcze bardziej odsuwa dyskusje o ewentualnych obnizkach stép, jednak
Rada nie bedzie na razie widziata powodu, aby sygnalizowac ich podwyzke.
Chociaz dane z rynku pracy sq ostatnio w cieniu odczytow inflacyjnych, to
wsrod publikacji z rynkéw bazowych najciekawiej zapowiadajg sie
pigtkowe wyniki rynku pracy w USA za kwiecien, gdzie oczekiwane sg
dalszy niewielki wzrost zatrudnienia i stabilizacja stopy bezrobocia.

W regionie poznamy kwietniowq inflacje CPI z Czech i Wegier oraz marcowe
dane z niemieckiego sektora wytworczego. W kraju dzis w centrum uwagi
bedzie publikacja PMI za kwiecien — podobnie jak konsensus oczekujemy
odczytu zblizonego do wyniku z poprzedniego miesigca.

Biuro Analiz Makroekonomicznych
Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Wartosc (%, pb)*

2026-05-01 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 128 509 0,0

TOXX Eurt

EO((;J o 612 0,0
S&P500 7230 0,3
Waluty:
EURPLN 4,24 -0,3
USDPLN 3,62 -0,2
CHFPLN 4,62 -0,6
EURUSD 1,17 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,57 0
PL5Y 5,45 0
PL10OY 5,78 0
DE10Y 3,03 0
us1oY 4,38 -1
Surowce:
Ropa Brent 108 -51
Zioto 4614 -0,2

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

Kurs USD/JPY silnie spada, wspierany spekulacjami
dotyczqgcymi interwenciji walutowych

8 - 161 -
pp, saar
6 - 160 +
4 159
2 |
158 +
O -
157 +
2
gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru25 156 -
m Pozostate elementy
m Inwestycje w sprzet komputerowy i oprogramowanie 15? 9 kwi

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski

1

22 kwi 27 kwi 29 kwi


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny ﬁl |
4 I'T‘ICI]O 2026 Bank Polski
WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: D.Trump zapowiedzial, ze USA pomogg uwiezionym statkom
wydostaé sie z ciesniny Ormuz. ,Wall Street Journal” podat, ze majqcy sie
rozpoczqc¢ dzisiaj ,Projekt Wolnos¢” bedzie polega¢ na koordynacji ruchow
statkdw przez ciesnine, lecz nie da im wojskowej eskorty. Mimo to w misji
uczestniczy¢ bedzie amerykanskie wojsko stacjonujgce w regionie.
Przewodniczqgcy Komisji Bezpieczenstwa Narodowego w iranskim
parlamencie ostrzegt, ze Teheran uzna kazdg ,ingerencje USA" w ciesninie
Ormuz za naruszenie obowigzujgcego rozejmu.

e EUR: Europejski Bank Centralny pozostawil stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (depozytowa 2,00%, refinansowa 2,15%). Decyzja
bytla zgodna z oczekiwaniami i zapadita jednoglosnie, chociaz na
posiedzeniu rozwazano takze podwyzke stép. Podczas konferencji Prezes
Ch.Lagarde podkreslita, ze kolejne 6 tygodni do posiedzenia EBC w czerwcu
bedzie wtasciwym czasem na ocene rozwoju konfliktu na Bliskim Wschodzie,
w szczegolnosci jego mozliwych skutkdw, a brak zakonczenia wojny réwniez
bedzie cenng informacjq. Dodata, ze obecna sytuacja coraz bardziej odbiega
od scenariusza bazowego. Zaktadamy, ze na posiedzeniu w czerwcu, pPo
zapoznaniu sie z nowq projekcjq, EBC podniesie stopy procentowe o 25pb.
Zrodla w EBC, do ktérych dotart Bloomberg zdradzily, ze decydenci
najpewniej podniosg stopy na kolejnym posiedzeniu, o ile sytuacja na
Bliskim Wschodzie, i w konsekwencji na rynkach energii, nie ulegnie
wyraznej poprawie. Wiecej w Makro Flash: Coraz dalej od scenariusza
bazowego.

e EUR: J.Nagel (EBC i Bundesbank) ocenit, ze Europejski Bank Centralny
bedzie musiat podwyzszy¢ stopy procentowe w czerwcu, jesli nie nastgpi
znaczgcad zmiana perspektyw gospodarczych. Bankier powiedziat, ze EBC
przyjgt postawe wyczekujgcq, poniewaz chce uzyskac jasniejszy obraz
rozwoju sytuaciji, jest swiadomy zagrozen dla stabilnosci cen i jest gotowy do
dziatania w kazdej chwili. W jego ocenie sytuacja rozwija sie mniej korzystnie
niz w poprzednim scenariuszu bazowym EBC.

e EUR: Inflacja HICP w kwietniu przyspieszyta do 3,0% r/r z 2,6% r/r w marcu.
Inflacja bazowa spadta natomiast do 2,2% r/r z 2,3% r/r poprzednio. Wzrost cen
energii przyspieszyt do 10,9% r/r z 5,1% r/r poprzednio. Wzrost cen energii g |
podbija oczekiwania inflacyjne firm i gospodarstw domowych, co po
wygasnieciu szoku zewnetrznego moze opdzni¢ dezinflacje.

e EUR: Produkt Krajowy Brutto w strefie w 1926 wzrést o 0,1% q/q, po wzroscie 4]
0 0,2% w 4q25. W ujeciu r/r wzrost spowolnit do 0,8% z 1,2% pod koniec 2025.
Przetom roku to czas stagnacji w europejskiej gospodarce, a trwajqgcy szok
energetyczny odsuwa w czasie oczekiwane ozywienie. 0 /'\-\‘,\v ‘

e GER: W 1926 PKB wzrést o 0,3% r/r (sa), vtrzymujgc niskg dynamike
obserwowang w poprzednich kwartatach (0,4% r/r w 4q25). Wzrost byt ‘ka’” 19 KWi20 Kwi21 kwi22 kwi23 kwi2d kwi2s kwie
zgodny z (niskimi) oczekiwaniami rynkowymi. Utrzymujgca sie niska dynamika
wskazuje na ograniczong site ozywienia gospodarczego i strukturalng stabose
gospodarki. Dodatkowo, wzrost PKB za 2025 zostat zrewidowany do 0,3%
z wczesniejszych 0,4%. Rewizje w dot potwierdzajg stabszy punkt startowy dla

Impet inflacji w strefie euro
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e USA: PKB w 1026 wzrést o 2,0% g/q sadr, po wzroscie o 0,5% q/q saar w 425 12(2) fan9=10 ' o8
i nieco slabiej od oczekiwan. Najwiekszy wktad do wzrostu gospodarczego os | S’Z
miaty wydatki konsumentow (gtdwnie na ustugi), ktérych wzrost spowolnit do % | 0’2
1,6% q/q saar z 1,9% q/q saar w poprzednim kwartale. Zannualizowany wzrost 94 - | O:O
inwestycji prywatnych (fgcznie z zapasami) przyspieszytdo 8,7% z 2,3% w 4q25, 92 1 | oo
w tym inwestycje w $rodki trwate zwiekszyly sie o 6,2%. W poréwnaniv %0 ] | o4
zkohcodwkqg ubieglego roku, kiedy trwato zawieszenie dziatan rzqdu :: | _0:6
federalnego, wyraznie odbita konsumpcja sektora rzgdowego — wzrosta o4 | L 0,8
04,4% q/q saar wobec -5,6% g/q saar kwartat wczesniej. Dane potwierdzajg 82 - : : : : L 10
odpornos$¢ gospodarki USA, w szczegolnosci sektora konsumenckiego. Sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty26 sty26
Przyspieszenie inwestycji jest zwigzane z trwajgcym boomem Al —  Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.
inwestycje w sprzet ogélemrosty w tempie 17,2%, a w wartosci intelektualne
0 13,0% g/q saar.
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USA: Deflator PCE w marcu wzrést do 3,5% r/r z 2,8% r/r w lutym. Wskaznik
bazowy przyspieszyt natomiast do 3,2% r/r z 3,0% r/r miesicjc weczesniej — obie
miary byly zgodne z oczekiwaniami. W ujeciu m/m ceny PCE zwigkszyly sie
00,7%, wobec 0,4% w marcu, miara bazowa wyniosta natomiast 0,3% m/mibyta
nieco nizsza niz przed miesigcem. Szok energetyczny uderzyt w gospodarke
USA, ktéra borykata sie ze skutkami podwyzszonych cet, a biezgcy ksztah
procesow inflacyjnych nie gwarantuje osiggniecia celu Fed.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do 189 tys. z 215 tys. tydzien
wczesniej i byla najnizsza od 1969. Jednoczesnie liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku spadta do 1,785 min z 1,808 min i byta
najnizsza od dwoch lat.

USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w marcu wzrosty o 0,9% m/m po
wzrosécie o 0,6% m/m w lutym i zgodnie z prognozami. W tym samym czasie
wzrost dochoddw przyspieszyt silniej od oczekiwan, do 0,6% m/m z 0,0% m/m.
USA: Indeks ISM dla sektora wytwdrczego ustabilizowat sie w kwietniu na
poziomie 52,7 pkt., wobec oczekiwanej lekkiej poprawy. Jednoczesnie
wskaznik PMI wzrést w kwietniu do 54,5 pkt. z 52,3 pkt. Podobnie jak w innych
gospodarkach, amerykanski PMI byt wspierany przez wydtuzenie czasu
dostaw i wzmozong aktywnos¢ zakupowq, ktére sq odpowiedzig na
zaburzenia podazowe w Swiatowe] gospodarce. Wskazniki z sektora
wytwdorczego sugerujg, ze rosngca niepewnosc¢ geopolityczna zwieksza
ostroznos¢ amerykanskich przedsiebiorstw.

USA: D.Trump zapowiedziat w pigtek, ze w biezgcym tygodniu podwyzszy
cta na samochody z UE do 25%. W poscie w mediach spotecznosciowych
Prezydent zarzucit UE, ze nie przestrzega umowy handlowej z USA.

UK: Bank Anglii utrzymat stope procentowq na poziomie 3,75%. Zgodna
z oczekiwaniami decyzja zapadta stosunkiem gtoséow 8 do 1, a jeden
z bankieréw centralnych optowat za podwyzkg o 25 pb. Podobnie jak
pozostate banki centralne, BoE odnotowat wzrost ryzyka w zwigzku z atakiem
Izraela i USA na Iran. W komunikacie podano, ze konflikt na Bliskim Wschodzie
zwieksza niepewnos¢ co do cen energii i podbija inflacje. Cho¢ polityka
pieniezna nie ma na nie bezposredniego wptywu, to bedzie ksztattowana
w taki sposéb, aby dostosowanie gospodarki do wyzszych cen przebiegato
w sposob zapewniajgcey trwate osiggniecie celu inflacyjnego na poziomie 2%.
Kwietniowy Raport o Polityce Pienieznej przedstawia trzy scenariusze
ilustrujgce zakres mozliwych sciezek rozwoju gospodarki Wielkiej Brytanii
w reakcji na szoki energetyczne o réznej skali. Dwa mniej dotkliwe scenariusze
pokazujg tymczasowy wzrost inflacji, ktéra sprawnie wraca do
2-procentowego celu. Z kolei w najbardziej dotkliwym scenariuszu inflacja
rosnie powyzej 6% w 2027, a w horyzoncie projekcji obniza sie tylko do 2,5%. BoE
w dalszej czesci roku oczekuje wzrostu inflacji z obecnego poziomu 3,3% r/r.
Dostrzega ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy, jednoczesnie jednak
stabngca gospodarka moze ograniczac presje inflacyjng. Bank zapewnia, ze
bedzie nadal uwaznie monitorowac sytuacije na Bliskim Wschodzie i jej wptyw
na gospodarke. Komitet jest gotowy do podjecia niezbednych dziatan, aby
zapewni¢, ze inflacja CPlI utrzyma sie na drodze do osiggniecia 2-
procentowego celu w srednim terminie. A.Bailey ocenit, ze polityka pieniezna
w Wielkiej Brytanii znajduje sie obecnie w ,rozsqgdnym miejscu”, co
w polgczeniu z decyzjg o stabilizacji stép w kwietniu przyczynito sie do
ostabienia oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

CZE: PKB w 1926 spowolnit do 2,1% r/r (sa) z 2,7% r/r w 4q25, skala
hamowania byta wieksza od oczekiwan (2,5%). Dynamika g/q obnizyta sie do
0,1% (sa) wobec 0,7% w poprzednim kwartale. Wzrost byt generowany gtéwnie
przez popyt krajowy, co byto widoczne w ustugach i handlu detalicznym.
Jednoczesnie ostabta aktywnos¢ przemystu, co mogto wynika¢ z silnych
mrozéw na poczgtku roku. Na wynik negatywnie wplywata wymiana
handlowa, przy wzroscie cen importu i stabym popycie zewnetrznym. Pierwszy
kwartat ma najmniejszg wage w wyniku rocznym, jednak spowolnienie w 126
oraz negatywny wptyw globalnych szokéw na dalszg czes¢ roku budzg obawy,
ze PKB w biezgcym roku nie przyspieszy wobec 2,6% odnotowanych w 2025.

Nowe whnioski o zasitek dla bezrobotnych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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HUN: PKB w 126 wzrést o 1,7% r/r, przyspieszajgc z 0,8% r/r w 4q25. Wynik byt
wyzszy od oczekiwan (1,3% r/r). Kwartalny wzrost wynidst 0,8% g/q, co wskazuje
na wyrazne ozywienie aktywnosci. Przemyst byt gtdbwnym motorem wzrostu,
idopiero drugi raz od 3g22 miat dodatnig kontrybucje. Wsparciem byto
uruchamianie nowych mocy eksportowych, w tym fabryki BMW. Kolejne
projekty zwiastujq dalsze odbicie przemystu, potencjalnie odporne na szok na
rynku ropy. Ustugi réwniez istotnie wspieraty wzrost, czemu sprzyjaty dziatania
fiskalne zwiekszajgce dochody gospodarstw domowych. Dane potwierdzajg
scenariusz stopniowego odbicia, jednak ryzyko geopolityczne i wyzsze ceny
energii mogq ograniczac popyt zewnetrzny i inwestycje.

GER: Stopa bezrobocia w kwietniu utrzymata sie na poziomie 6,4% (sa),
takim samym jak w marcu, ktéry zostat zrewidowany w gére o 0,1pp. Tym
samym poziom stopy bezrobocia zréwnat sie z czerwcem 2020, a wyzszy
poziom od kwietniowego byt ostatnio w 2015. Rynek pracy staje sie coraz
stabszy, co jest wynikiem pogarszajgcych sie wynikoéw niemieckiej gospodarki.

WYDARZENIA KRAJOWE:

4|

POL.: Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w marcu, podczas
gdy oczekiwano jej nieznacznego spadku. Zaskoczenie w kwietniowych
danych bylto szerokie i obejmowato m.in. stabszy od prognoz spadek cen paliw
m/m, oraz silniejszy wzrost cen zywnosci m/m. Wprowadzenie CPN ograniczyto
skale szoku inflacyjnego, ale wg nas w dwoch kolejnych miesigcach inflacja
moze przejsciowo wzrosngc¢ powyzej 3,5% r/r. Przez wiekszos¢ roku powinna
jednak pozostawac¢ w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu NBP - taki
ksztatlt procesow inflacyjnych (na razie) uzasadnia stabilizacje stop
procentowych. Wiecejw Makro Flash: Inflacja w kwietniu nadal rosta.

POL: W komentarzu do danych inflacyjnych l.Dgbrowski z RPP ocenit, ze
w tych okolicznosciach prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych
znacznie spada.

POL: Strata NBP w 2025 wyniosta 35,740 mid PLN wobec 13,347 mid PLN
w2024. W sprawozdaniu rocznym NBP podat, ze na poziom wyniku
finansowego za 2025 wptynety gtéwnie: uiemny wynik z réznic kursowych walut
obcych w kwocie -36,742 mid PLN; ujemny wynik z tytutu prowadzonej polityki
pienieznej w kwocie -20,964 mid PLN oraz dodatni wynik zarzgdzania
rezerwami walutowymi (w walucie instrumentdw) w kwocie 24,694 mid PLN.
POL: Badanie Szybki Monitoring NBP wskazuje, ze w 425 sytuacja
finansowa przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50+ pracownikow poprawiata
sie, utrzymata sie wysoka dynamika wyniku finansowego, mimo hamowania
przychodoéw. Jednoczesnie badanie wskazuje na coraz wieksze
zréznicowanie wsrod firm — poprawa byta skoncentrowana w ograniczonej
grupie przedsiebiorstw, a odsetek rentownych podmiotéw ponownie sie
obnizyt. Potwierdza to zjawisko K-ksztattnej gospodarki, w ktérej za coraz
wiekszq czes¢ wzrostu odpowiadajg najsilniejsze/najwieksze podmioty przy
stabszych wynikach pozostatych. Wskazniki mierzgce nasilenie presji
ptacowej w firmach wskazujg na jej stopniowe wygasanie, a same koszty
pracy sq coraz rzadziej wymieniang barierg rozwoju. Jednoczesnie w 4¢25
poglebita sie niekorzystna luka miedzy wydajnoscia pracy (7,5% r/r)
a przecietnymi kosztami pracy (8,9% r/r). Najgtebsze spowolnienie wzrostu
wydajnosci pracy dotyczyto handlu i przemystu. Nadal wiecej firm deklaruje, ze
koszty pracy rosng szybciej niz wydajnos¢ (taka sytuacja utrzymuje sie od
2017), ale odsetek netto systematycznie spada i jest najnizszy od 2021. Firmy
wskazaly, ze w 1926 wyraznie pogorszyta sie ich sytuacja ekonomiczna, co
mogto wynika¢ z obaw zwigzanych z konsekwencjami konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Jednoczesnie firmy, jak na razie, traktujg konflikt jako
przejsciowy, bo wskaznik prognoz popytu na najblizszy kwartat kontynuowat
wzrosty i w 126 znajdowat sie powyzej mediany, najwyzej od 2021. Wzrost
inwestycji duzych przedsiebiorstw w 4¢25 istotnie przyspieszyt (do 8,7%r/r),
ozywienie miato szeroki zakres, ajego fundamentem byty inwestycje sektora
prywatnego. Szczegodlnie pozytywny moze by¢ pierwszy od trzech lat wzrost
inwestycji w przedsiebiorstwach zagranicznych (o 9,9% r/r). W takim samym
tempie rosly inwestycje w przedsiebiorstwach publicznych. Utrzymuje sie

Kwartalny wskaznik prognoz popytu
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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zdecydowana przewaga 100 najwiekszych inwestorow w generowdaniu
zmiennosci dynamiki inwestycji — co oznacza, ze pozostata czesc firm jest
bardziej pasywna w odniesieniu do naktaddw rozwojowych. Prognozy
aktywnosci inwestycyjnej nie uleglty wiekszym zmianom — wskaznik OPTIN
pozostaje zblizony do wieloletniej sredniej. Poprawity sie prognozy wzrostu
naktaddw w perspektywie rocznej, mimo spadku odsetka firm planujgcych
nowe inwestycje. Bardzo optymistyczne pozostawaty plany inwestycyjne
przedsiebiorstw publicznych, przy stabilizacji ocen w krajowych
przedsiebiorstwach  prywatnych iostabionych  planach  aktywnosci
inwestycyjnej w firmach zagranicznych. Nieznacznie wzrdst odsetek firm
ubiegajgcych sie o kredyt, przy jednoczesnym spadku prognoz firm wiasnego
zadtuzenia z tytutu kredytu. Moze to wynikac¢ z systematycznie poprawiajqcej
sie sytuacji ptynnosciowej sektora - w 1926 rekordowe prawie 85% firm
wskazywato na brak probleméw z plynnoscig. Badanie NBP wskazuje
réwniez, ze w 1¢26 wzrosta presja cenowa — do 18,8% z 17,7% wzrést odsetek
firm podnoszqgcych ceny przy spadku odsetka firm obnizajgcych je (do 6,1%
z6,4%). Mimo tego, wskaznik cen biezqgcych nie zmienit sie istotnie. Firmy
wskazujg na duze trudnosci z przenoszeniem wyzszych kosztéw na ceny
produktéw, ale w 126 odnotowatly pewng poprawe w tym zakresie. W 1926
wzrést wskaznik prognoz zmian cen produktow firm w horyzoncie 12-
miesiecznym, w szczegolnosci w handlu, transporcie i budownictwie. Istotnie
wzrosty tez oczekiwania firm dotyczgce poziomu inflacji CPI — w 1926
statystyka bilansowa osiggneta najwyzszy poziom od kohca 2022.
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Ztoty w minionym tygodniu nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara.
Kurs EURPLN wzrést do 4,2450, a USDPLN poszedtw goére w poblize 3,62. Na
rynkach bazowych EURUSD w horyzoncie tygodnia zwyzkowat minimalnie
do 1,1720.

Ubiegly tydzien obfitowat w wydarzenia makroekonomiczne, rynkowe i
geopolityczne, jednak wptyw tych czynnikdéw w duzej mierze rwnowazyt
sie. Ztotego wspierat spadek szans na kontynuacje obnizek stép NBP po tym,
jak wstepny odczyt inflacji CPI za kwiecien okazat sie wyzszy od prognoz
ekonomistéw. Z drugiej strony polskiej walucie cigzyly stabsze nastroje
wobec europejskich aktywdw, zwigzane z narastajgcymi obawami o
stagflacje strefie euro. Taki scenariusz wspieraly rozczarowujgce dane
makro ze Starego Kontynentu oraz rosngca presja inflacyjna. Ciekawa
sytuacja miata miejsce na rynku dolara, gdzie napieta geopolityka oraz
relatywna odpornos¢ gospodarki USA, potwierdzana pozytywnymi
niespodziankami w danych makro, powinny sprzyja¢ umochieniu USD. Efekt
ten ograniczyta jednak czwartkowa, prawdopodobna @ interwencja
japonskiego Ministerstwa Finanséw na rynku jena, ktore wydaje sie broni¢
poziomu 160 USDJPY. Dziatania wtadz Japonii posrednio ostabity USD, w
efekcie czego EURUSD odbitz okolic 1,1660, a USDPLN cofngt sie o ok. 5 figur
(intraday) z rejonu 3,6550.

W obecnym tygodniu trendy na rynku FX bedq ksztattowaé przede
wszystkim czynniki geopolityczne, seria danych z amerykanskiego rynku
pracy oraz lokalnie przekaz z majowego posiedzenia RPP. Przy zatozeniu
braku kolejnej interwenciji na rynku jena oraz braku znaczgcej deeskalacji na
Bliskim Wschodzie widzimy przestrzen do umiarkowanego umocnienia dolara
i utrzymania presji na euro oraz waluty EM. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze kursy EURPLN i USDPLN w horyzoncie najblizszych dni mogqg
kierowac sie odpowiednio w strone 4,26 i 3,65, a EURUSD ponizej1,17.

Na rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniést silny wzrost krzywej
dochodowosci polskich obligacji skarbowych. Powodem ostabienia
notowan byty przede wszystkim obawy inwestoréw przed eskalacjg konfliktu
na Bliskim Wschodzie oraz wzrost cen surowcow energetycznych.

W najblizszych dniach mozna oczekiwaé odreagowania. Wydaje sie, ze
rynki wyceniajq juz umiarkowanie pesymistyczne scenariusze, d ze strony
wladz USA oraz Iranu widoczne sg raczej sygnaly wskazujgce na
mozliwos¢ podjeciarozmoéw pokojowych. Na razie obie strony sformutowaty
wiasne propozycje, ktére sq obecnie analizowane. Rozmowy pokojowe, przy
braku nowych dziatan militarnych, powinny uspokoi¢ rynki i stworzy¢
przestrzen do spadku rentownosci obligacji: 2-letnich przynajmniej do
4,4%, a 10-letnich do 5,6%.

Popyt na aktywa bezpieczne moze w najblizszych dniach rowniez wzrosngcé
na skutek informacji o mozliwosci wprowadzenia przez USA cet na
samochody produkowane w panstwach UE. Skale odreagowania moze
jednak nieco hamowaé zapowiedz uplasowania na krajowym rynku
pierwotnym oferty obligacji o wartosci wyzszej od oczekiwan. Wedtug
zapowiedzi Ministerstwa Finanséw, na trzech aukcjach regularnych majg
zosta¢ sprzedane papiery o wartosci 19—37 mid PLN. Dla poréwnanid,
oczekiwalismy podazy na poziomie 29 mid PLN, w tym 8 mid PLN w ramach
aukcji zamiany. Jak pokazat kwiecien, ostateczna sprzedaz bedzie w duzej
mierze uzalezniona od globalnego sentymentu rynkowego. Europejskiemu
rynkowi dilugu nie sprzyja rowniez dyskusja dotyczgca mozliwego
zaostrzenia polityki pienieznej przez EBC w najblizszych kwartatach (do
podwyzki stép mogloby dojsé juz w czerwcu). Takie sygnaly bedq
stabilizowacé rentownosci 10-letnich Bundéw w przedziale 3,0—3,1%.

Waluty
4,30 4

4,28 |
4,26
4,24
4,22

4,20

EURPLN

USDPLN

r 3,80
r 3,75
r 3,70
r 3,65
r 3,60
r 3,556

r 3,50

4,18 T
sty 26 lut 26

mar 26

kwi 26

3,45

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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

Czwartek, 30 kwietnia

HUN: Wzrost PKB (1q) 08:30 % 0,8 1,3 -- 1,7

CZE: Wzrost PKB (1q) 09:00 % rlr 2,7 2,5 -- 21

POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 09:30 %rlr 3,0 2,9 2,9 3,2
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 %rlr 0,4 0,2 -- 0,3

EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rlr 1,2 0,9 -- 0,8

EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % rlr 2,6 3,0 -- 3,0

UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % rlr 2,8 3,5 -- 3,5

USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 2,2 -- 2,0

Pigtek, 1 maja

USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 52,3 54,0 -- 54,5

USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 52,7 53,1 -- 52,6

Poniedziatek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,7 48,7 48,6 --
GER: PMI w przetwérstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 52,2 51,2 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,6 52,2 -- --
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,2 -22,0 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,0 0,6 -- --

Wtorek, 5 maja

USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mid USD -57,3 -60,8 -- --

USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 6,882 6,850 == o=

Sroda, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % rfr 1,9 2,5 2,6 --
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % rlr -3,0 1,8 - --
USA: Raport ADP (kwi.) 14:156 tys 62 115 = --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 7 maja

GER: Zamodwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,9 1,0 - --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,60 ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 189 200 -- -- --
Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -0,3 0,5 == ==
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 %rir 1,8 2,2 2,2 -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 178 65 == ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,6 3,8 -- --
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych 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,
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Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
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