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Wysoka zmiennos$¢é rynkowa w reakcji na zmiany
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Banki centralne, poki
co w trybie wait and see.

e W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych falowata wraz
z naptywajacymi informacjami dot. sytuacji na Bliskim Wschodzie. W potowie
tygodnia okresowo poprawity sie nastroje rynkowe w reakcji na wypowiedzi
prezydenta USA i premiera Izraela sugerujgce nieodlegtq perspektywe
zakonczenia konfliktu.

e Koniec minionego i poczqtek biezqgcego tygodnia przynidst skokowy wzrost
zmienno$ci rynkowej. Pigtek i dzisiejszy poranek przyniosty silne pogorszenie
nastrojéw rynkowych ze wzrostem cen surowcéw energetycznych, wzrostem
rentownosci obligacji i spadkiem notowan akciji. Byta to reakcja na ultimatum
Donalda Trumpa, ktéry zagrozit, ze sity USA zniszczq iranskie elektrownie, jesli
ciesnina Ormuz nie zostanie w petni otwarta w ciggu 48 godzin, a w odpowiedzi
iranski Korpus Straznikéw Rewoluciji Islamskiej (IRGC) zagrozit, ze catkowicie
zamknie Ormuz oraz bedzie atakowat obiekty energetyczne, ktére zasilajg bazy
amerykanskie.

e Jednak dzisiaj po potudniu na rynki powrécit optymizm po tym jak prezydent
Trump podat we wpisie ha swojej platformie mediéw spotecznosciowych Truth
Social, ze odktada ataki na obiekty energetyczne Iranu wobec toczgcych sie
rozméw z wtadzami w Teheranie.

e W tych warunkach przez wiekszo§€ minionego tygodnia cena ropy naftowej
Brent wahata sie w przedziale 100-105 USD. Nastepnie koniec tygodnia i poczqtek
biezqgcego przyniosty wzrost cen ropy w okolice 110 USD, by po potudniu w reakcji
na ostatni wpis Trumpa ponownie spasé ponizej 100 USD za baryitke.

e Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal oddziatuje na rynki finansowe poprzez
wzrost prognoz inflacji w krétkim okresie i nasilajgcy sie wzrost obaw przed
scenariuszem utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w dtuzszym okresie w $lad za
rosnqgcymi cenami energii. To zas podsyca niepewno$¢ dot. przysztej polityki
monetarnej i skutkuje wyzszymi rentownosciami obligacji skarbowych.

e W minionym tygodniu ponownie wzrosty oczekiwania rynkowe dot.
przysztych stép Fed i EBC. Na koniec tygodnia rynek zaprzestat wycenianie
obnizki stép Fed w tym roku, a nawet z prawdopodobienstwem 30% wycenit
mozliwo$¢ podwyzki stép o 25 pkt. baz. we wrzesniu. W przypadku EBC rynek
wyceniat podwyzszenie stép o 25 pkt. baz. do czerwca, tgcznie o 50 pkt baz. do
lipcaio 75 pkt. baz. do korica roku. W rezultacie, w minionym tygodniu ponownie
wzrosty rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych. W USA rentownosci
obligaciji 10-letnich wzrosty o 10 pkt. baz, a w Niemczech - o 6 pkt. baz
odpowiednio do 4,38% i 3,04% Ostatnio poziom 3% na rynku niemieckich
notowano blisko 15 lat temu w czerwcu 2011 .

o Takze na krajowym rynku miniony tydzien przyniést dalszy wzrost rentownosci
obligaciji 010 pkt. baz. do 4,53% w przypadku papierdw 2-letnich oraz o 4 pkt. baz.
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do 578% w przypadku 10-latek, przy stabilizacji w okolicach 5,80% 10-letniego
kontraktu IRS. Zmiany te miaty miejsce w warunkach kontynuacji zmian
oczekiwan rynkowych w odniesieniu do stép NBP. W skali tygodnia skokowy
wzrost odnotowaty oczekiwania w krétkim okresie - stawki FRA w terminie 6x12
wzrosty w skali tygodnia o ponad 20 pkt. baz. do 4,28% a kontraktéw 9x12 o 25 pkt.
baz. do 4,69%. Oznacza to, ze na rynku FRA wzrosty obawy rynkowe przed
wzrostem stép NBP rzedu 75 pkt. baz. do konca roku.

e Ubiegtotygodniowe posiedzenia gtdwnych bankéw centralnych, w tym, Fed
iEBC, przyniosty oczekiwane utrzymanie stép procentowych na
dotychczasowym poziomie przy jednoczesnej zmianie akcentédw w komunikacji
bankéw w kierunku wzrostu niepewnosci i ryzyka dla inflacji w konsekwenciji
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Podczas Srodowej konferencji prasowej prezes
Fed J. Powell wskazywat na podwyzszong niepewnosé podkreslajac wtasciwy
biezqcy poziom restrykcyjnosci polityki pienieznej i postawe wait and see. Z kolei
podczas czwartkowej konferenciji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde podkreslata
wysokg niepewnos$é, jednoczesnie inaczej niz dotychczas wskazata na
rozrdznienie, ze ,rada pozostaje dobrze pozycjonowand’, ale ze ,inflacja nie jest
w dobrym miejscu’. Tym samym wskazata na przesuniecie dotychczasowych
akcentéw w bilansie ryzyka dla przysztej polityki monetarnej w kierunku ryzyka
zaciesnienia polityki pieniezne;.

e Wzrost awersji do ryzyka pod koniec minionego tygodnia spowodowat
wyrazny spadek indeksdw akciji, w efekcie w minionym tygodniu globalny indeks
akcji MSCI obnizyt sie 0 2,1%, w tym w USA o 1,9%, w strefie euro o 3,6%, a w grupie
rynkéw wschodzgcych o 01%. Indeks WIG w minionym tygodniu lekko wzrést
004%. Z poczqgtkiem tego tygodnia po poczgtkowych silnych spadkach
indekséw, po potudniu nhastgpito ich pozytywne odreagowanie.

e Na rynku walutowym tydzien minagt pod dyktando zmian nastrojéw
rynkowych z poczqtkowym ostabieniem dolara w warunkach okresowej
poprawy nastrojow (w okolice 116 USD/EUR). Koniec tygodnia i poczqgtek
biezgcego tygodnia to okresowe umocnienie dolara w okolice 115 dolara za euro
w warunkach ponownego wzrostu awersji do ryzyka i ponowne odreagowanie
w kierunku 116 USD/EUR w reakcji na nawrét nadziei na deeskalacje konfliktu po
wpisie Trumpa. W podobnym rytmie przebiegaty tez zmiany kursu ztotego. W
trakcie minionego tygodnia kurs ztotego w relacji do koszyka walut zyskat na
wartosci 0,4% w warunkach lekkiej poprawy nastrojdw rynkowych, po czym
dzisiaj rano ostabit sie, a nastepnie po potudniu odrobit straty ponizej poziomow:
3,70 PLN/USD, 4,27 PLN/EUR i 4,68 PLN/CHF.

e Miniony tydzieni i poczqtek biezgacego tygodnia przynidst serie publikacji
miesiecznych danych nt. polskiej gospodarki za luty. Generalnie wyniki te
zaskoczyty lekko negatywnie, z nieco stabszqg dynamikqg wynagrodzen oraz
wyraznym spadkiem produkcji budowlanej (w duzej mierze efektu niekorzystnej
pogody). Wyniki sprzedazy detalicznej okazaty sie niejednoznaczne, nieco
stabsze od prognoz, cho¢ wciqz wskazujgce na stabilny wzrost konsumpcji z
poczqgtkiem roku. Natomiast lutowa produkcja przemystowa uksztattowata sie w
okolicach oczekiwan. Dane te nie miaty znaczenia dla notowan rynkowych w
zwiqzku z uwagqg rynkowq skupiong na sytuacji na Bliskim Wschodzie.

e Tak jak wczesnie] informowaliSmy, szerszy przeglgd scenariusza
zaplanowali§my pod koniec marca, kiedy uptynie okres 4 tygodni konfliktu


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/73915/BOSBank_Fed_26.03.18.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0032/73958/BOSBank_EBC_26.03.19.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/73920/BOSBank_rynek-pracy_26.03.19.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/73933/BOSBank_budownictwo_26.03.19.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/74128/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_26.03.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/73926/BOSBank_przemysl_26.03.19.pdf

wskazywanych jako cezura dla scenariuszy rozwoju sytuacji na rynku surowcéw
energetycznych. Biezgca hustawka nastojéw rynkowych w warunkach wysokiej
zmienno$ci naptywajacych informaciji wptywajacych na ocene perspektyw
sytuacji na Bliskim Wschodzie obrazuje jok duzym wyzwaniem jest formutowanie
scenariuszy dalszego rozwoju sytuaciji. Utrzymywanie sie konfliktu dziata na
niekorzy$é dotychczasowych scenariuszy (tj. powrotu obnizonych cen energiiw
warunkach zakorczenia konfliktu). To efekt postepujgcych srednioterminowych
konsekwencji w postaci wydtuzajgcego sie okresu przywrdcenia réwnowagi na
rynku ropy i gazu na co wskazat w ostatnim wywiadzie dla Financial Times Szef
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, MAE. Zatem jesli dzisiejszy pozytywny
sygnat wystany przez Donalda Trumpa nie przynidstoy trwatych skutkéw
w postaci deeskalacji konfliktu w krétkiej perspektywie, wtedy scenariusz
wydtuzonego okresu podwyzszonych cen surowcow energetycznych ponownie
zyska na prawdopodobienstwie wraz ze zwigzanym z tym wzrostem inflacji i
dalszym wzrostem prawdopodobienstwa rynkowego scenariusza braku
dalszego poluzowania polityki monetarnej przez RPP.

e W biezgcym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych bedzie nadal
pochodnq rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie i ksztattowania sie cen
surowcow energetycznych. Kluczowe dla rynku bedq kolejne informacje dot.
rozmow stron konfliktu, o ktérych wspomniat Donald Trump w dzisiejszym wpisie
na Truth Social i ocena prawdopodobienstwa ewentualnej deeskalacji konfliktu.

e Zkronikarskiego obowiazku odnotowujemy zaplanowang na biezqgcy tydzien
publikacje wstepnych wskaznikdw PMI w USA i strefie euro oraz wskaznik Ifo w
Niemczech. Bedq one istotne z punktu widzenia oceny reakcji przedsiebiorcow
na biezqcy skokowy wzrost cen energii, natomiast ich wptyw na notowania
rynkowe bedzie raczej ograniczony.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 24 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 50,9 pkt. 49,9 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 53,5 pkt. 52,4 pkt. -

10:00 PL Stopa bezrobocia lut 6,0% 6,1% 6,0%
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 50,8 pkt. 494 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 519 pkt. 507 pkt. -

o0 o DOCHEMOGEMEGORILS e Mo oo :
15:45 US Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) mar 51,6 pkt. 51,2 pkt. -

15:45 US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 517 pkt. 52,3 pkt. -

sroda 25 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
ovas  [BETEDDITO IO : - :

10:.00 DE Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo mar 88,6 pkt. 85,9 pkt. -
pigtek 27 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
15:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan mar 55,5 pkt. 55,5 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2026 13.03.2026  20.03.2026 30.04.2026 31.05.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,25 4,25 4,25 425 425
Stopa referencyjna NBP % 4,00 3,75 375 3,75 375 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,50 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 3,80 3,83 3,83 3,80 3,80 3,80
FRA 3x6 % 3,57 4,04 428 - - -
FRA 6x9 % 344 424 459 - - -
FRA 9x12 % 340 4,41 4,69 - - -
IRS 2L % 3,59 442 4,60 - - -
IRS 5L % 378 4,62 4,69 - - -
IRS 10L % 419 4,90 4,87 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 349 443 4,53 4,40 425 4]0
Obligacje skarbowe 5L % 424 5] 5,30 510 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 10L % 492 574 578 5,65 5,50 540
PLN/EUR PLN 422 427 4,28 4,26 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,58 3,73 3,70 3,70 3,70 3,70
PLN/CHF PLN 4,63 473 4,70 47 4,67 4,64
USD/EUR usb 118 114 116 115 115 115
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 394 4,28 4,38 4,20 415 4]0
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,64 2,98 3,04 2,95 2,90 2,85

Zrédita danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zZrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.,

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catos$ci.
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