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Hustawka na rynkach trwa - najpierw euforia po
zawieszeniu broni, obecnie ostudzenie nastrojéw po
fiasku rozmoéw pokojowych USA - Iran.

e Poczqtek biezgcego tygodnia przyniést ostudzenie nastrojéw rynkowych po
ubiegtotygodniowej euforii na rynkach spowodowanej ogtoszeniem 8 kwietnia
dwutygodniowego zawieszenia broni w konflikcie miedzy USA i Izraelem
a lranem. Dzisiejszy wzrost awersji do ryzyka to reakcja na fiasko niedzielnych
rozméw pokojowych miedzy USA a Iranem prowadzonych w stolicy Pakistanu,
Islamabadzie. Dodatkowo w kierunku pogorszenia nastrojéw rynkowych
oddziatuje zapowiedz prezydenta Trumpa, ze amerykariska marynarka wojenna
zablokuje cie$nine Ormuz, co ma uniemozliwi¢ Iranowi przepuszczanie
przyjoznych statkéw i pobieranie optat. Wedtug dzisiejszej informacji podane;j
przez dowddztwo sit zbrojnych USA blokada rozpocznie sie dzisiaj o g.16.00 czasu
polskiego i bedzie dotyczy¢ statkéw wyptywajacych z irariskich portéw
i wptywajgcych do nich.

e W tych warunkach z poczgtkiem biezgcego tygodnia obserwowany jest
wzrost cen ropy Brent ponownie powyzej 100 USD za barytke i spadki cen
aktywéw o wyzszym profilu ryzyka - akcji na rynkach Swiatowych, aktywow
rynkéw wschodzqcych, w tym krajowych aktywdw.

¢ W minionym tygodniu w reakcji na deeskalacje konfliktu w Zatoce Perskiej
spadta cena ropy naftowej Brent w kontraktach 1M w okolice 95 dolaréw za
barytke wobec 15 tydziern wczesniej, a ceny gazu na rynku europejskim w
kontraktach 1M spadty w okolice 45 EUR/MWh wobec 50 EUR/MWh tydzier
wczesniej.

e Réwnolegle poswiqteczny tydzien przynidst silny wzrost notowania akciji.
Globalny indeks akcji MSCl wzrdst w skali minionego tygodnia o 3,3%, w tym w USA
o 35%, w strefie euro o 4,0% oraz o ponad 6% na rynkach wschodzgcych.
W warunkach spadku awersji do ryzyka ostabit sie dolar w relacji do koszyka
walut o 1,6% i w efekcie ostabit sie takze w relacji do euro powyzej poziomu 1,17
USD/EUR.

e Z kolei na rynkach bazowych obligacji miniony tydzien przynidst
wyhamowanie obserwowanego w przedswiqtecznym tygodniu korekcyjnego
spadku rentownos$ci obligaciji pomimo spadku cen surowcéw energetycznych.
Rentownosci obligaciji 10-letnich w USA stabilizowaty sie w okolicach 4,30%, z kolei
w Niemczech rentownosci papieréw 10-letnich wzrosty na koniec tygodnia
0 5 pkt. baz. do 3,05%.

e W przypadku Fed utrzymywaty sie nieSmiate oczekiwania na obnizenie stép
procentowych o 25 pkt. baz. pod koniec roku (ok. 30% prawdopodobierstwa).
W przypadku EBC kontynuowany byt lekki spadek oczekiwan dot. skali podwyzek
stép w tym roku — ponizej 30% spadto w ocenie rynkowej prawdopodobienstwo
podwyzki stép na najblizszym posiedzeniu rady EBC w kwietniu. Rynek nadal
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oczekuje podwyzki stép o 25 pkt. baz. w czerwcu, a na koniec roku wycenia tgczng
skale wzrostu stép o 66 pkt. baz.

¢ Wyglqda na to, ze na rynku obligacji mimo spadku cen surowcdw przewazata
obawa przed trwalszym wzrostem inflacji w warunkach nadal podwyzszonych
cen surowcow energetycznych i efektéw wtérnych, przy pdéki co mniejszych
obawach przed ostabieniem aktywnosci gospodarczq, co czeSciowo wsparty
opublikowane w ostatnim okresie ,twarde” dane makroekonomiczne.

e Opublikowane ostatnio dane potwierdzity skokowy wzrost marcowej inflacji
w USA do najwyzszego od dwdéch lat poziomu 3,3% r/r. Jednoczesnie wynik ten
okazat sie nieco nizszy od oczekiwan rynkowych, takze inflacja bazowa na
poziomie 2,6% r/r okazata sie nieco nizsza od oczekiwan. Jednoczesnie istotne
z punktu widzenia oceny aktywnosci gospodarki USA dane z rynku pracy
opublikowane w Wielki Pigtek zaskoczyty pozytywnie. Liczba nowych miejsc
pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w marcu o 178 tys., wyraznie powyzej
oczekiwan na poziomie o 65 tys. Stopa bezrobocia w USA lekko obnizyta sie
wmarcu do 43% nieco ponizej oczekiwan (44%). Z drugiej strony we
wskaznikach wyprzedzajgcych koniunktury widoczny jest juz negatywny wptyw
wysokich cen paliw - kwietniowy indeks nastrojéw konsumentéw
amerykarskich Uniwersytetu Michigan, spadt do 47,6 pkt. wobec 553 pkt.
w marcu, wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych.

e Z kolei dane nt. gospodarki niemieckiej wskazaty na nieco stabsze od
oczekiwan wyniki sektora przemystowego - zamdéwienia w niemieckim
przemysle w lutym wzrosty o 0,9% m/m, a produkcja przemystu spadta o 0,3%
m/m. Dane te wskazaty na utrzymujgeq sie stagnacije w przemysle, natomiast w
zwiqzku z tym, ze dotyczq okresu sprzed skokowego wzrostu cen ropy nie
odzwierciedlajqg jeszcze reakcji gospodarki na marcowe wydarzenia w Zatoce
Perskiej.

¢ Ubiegtotygodniowy wzrost apetytu na ryzyko na globalnym rynku stuzyt
krajowym aktywom finansowym. Skokowy wzrost notowaty indeksy na GPW —
wtym WIG wzrést 45%. Kurs ztotego umocnit sie w relacji do koszyka walut
o solidne 1% i na koniec tygodnia uksztattowat sie 4,25 w relacji do euro, 3,65
w relaciji do dolara i 3,60 w relaciji do franka szwajcarskiego.

¢ Inaczej niz w przypadku rynkéw bazowych rentownosci krajowych obligacii
kontynuowaty w minionym tygodniu spadek z poprzedniego tygodnia na catej
dtugosci obnizyta sie (o ok. 20 pkt. baz), w tym rentownosci 10-letnich obligacii
obnizyty sie ponizej poziomu 5,50%. Spadek kontynuowaty tez stawki FRA i IRS
odzwierciedlajgc spadek obaw rynkowych przed podwyzszeniem stép
procentowych NBP. Obecnie w horyzoncie konca roku stawki FRA wyceniajq
ryzyko podwyzszenia stép NBP o 25 pkt. baz do konca roku
z prawdopodobienstwem nizszym niz 100%, podczas gdy w drugiej dekadzie
marca okresowo wyceniane byty nawet trzy podwyzki stép po 25 pkt. baz.

e Cho¢ spadek rynkowych stép procentowych nastqpit przed
ubiegtotygodniowq decyzjg RPP o utrzymaniu stabilnych stép NBP, niemniej
raczej tagodny przekaz prezesa NBP podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu Rady sprzyjat utrzymaniu nizszych rentownosci. Prezes NBP pytany
o prawdopodobieristwo i ewentualne warunki, ktére poskutkowatyby podwyzkqg
stép odpowiedziat podczas konferenciji, ze pdki co ,0 podwyzce stép nie ma



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/74811/BOSBank_RPP_26.04.09.pdf

mowy”. Natomiast mogtaby ona nastgpi¢é w pesymistycznym scenariuszu
przedituzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie i utrzymania blokady
ciesniny Ormuz utrzymujgcych ceny energii na wysokim poziomie.

e Przekaz ptynqcy z RPP, wspiera nasz bazowy scenariusz, ze RPP utrzyma stopy
procentowe NBP na biezgcym poziomie do konca tego roku. Oceniamy, ze
oczekiwane przez nas utrzymanie inflacji w granicach przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu NBP da Radzie komfort utrzymania stabilnych
stop i obserwowania sytuacji rynkowej i gospodarcze;.

e Przed tygodniem wskazaliSmy na obustronne ryzyko dla sytuaciji rynkowe;j
ptynace z rozwoju sytuacji w Zatoce Perskie] — zaréwno poprawy, jak
i pogorszenia nastrojow rynkowych i ten wniosek pozostaje aktualny.

e W Swietle ostatnich informacji kluczowy dla rynkéw bedzie ostateczny
sposdéb implementacji zapowiedzianego przez USA blokady ciesniny Ormuz jako
elementu nacisku na Iran (potencjalne ryzyko ponownej eskalacji konfliktu),
trwatosci obecnego zawieszenia broni (formalnie okres 2-tygodniowego
zawieszenia broni koAczy sie 22.04) oraz ewentualne informacje o powrocie do
rozmoéw pokojowych miedzy USA i lranem.

e Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych w tym tygodniu jest
stosunkowo ubogi. Najistotniejsze bedqg comiesieczne dane z Chin nt. PKB za | kw.
i marcowej aktywnosci w przemysle, sprzedazy detalicznej i inwestycjach.
Ponadto zaplanowano publikacje produkcji przemystu w USA i strefie euro.

e Rynek zapewne bedzie czujnie $ledzit liczne w tym tygodniu wystgpienia
prezes EBC Christine Lagarde.

e W kraju opublikowane zostang petne dane nt. marcowej inflacji CPI oraz nt.
inflacji bazowe;.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 14 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:00 CHN Eksport mar 39,6% rfr 83%r[r -

03:00 CHN Import mar 138% rfr 1% r/r -
Wystqgpienie prezes EBC Ch. Lagarde w .

23:00 EMU . k - - -
Waszyngtonie na Bretton Woods 2026 Wi

sroda 15 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) mar 3,0% rfr (wst.) - 3,0%r/r

00 EMU Produkcja przemystowa lut -15% m/m 0% m/m -

2130 EMU Wystqplen.!e prezes EBC Ch. Lagarde na Kwi B ~ B
konferencji w Waszyngtonie

czwartek 16 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:00 CHN Produkcja przemystowa mar 6.3%r/r 53%r/r -

03:00 CHN Sprzedaz detaliczna mar 2.8%rfr 2,5% rfr -

03:00 CHN Inwestycje mar 18%r/r 2,0%r/r -

03:00 CHN PKB I kw. 45%r[r 48%tr[r -

1330 EMU Pub!lkGCJq'mlnutes Z marcowego mar B ~ B
posiedzenie EBC

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 25%rfr 2,6%r[r* 2,6% rfr**

1515 US Produkcja przemystowa mar 02% m/m 0% m/m -

poniedziatek 20 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1700 EMU Wystqgpienie prezes EBC Ch. Lagarde kwi - - -

*prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sferarealna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2026 03.04.2026 10.04.2026 30.04.2026 31.05.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 425 425 425 4,25 425 425
Stopa referencyjna NBP % 375 375 375 3,75 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 385 385 384 385 3,85 385
FRA 3x6 % 4,04 3,98 3,91 - - -
FRA 6x9 % 433 45 3,98 - - -
FRA 9x12 % 452 429 4,09 - - -
IRS 2L % 444 427 415 - - -
IRS 5L % 4,62 444 427 - - -
IRS 10L % 491 472 4,56 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 450 431 41 4,50 4,30 415
Obligacje skarbowe 5L % 5,25 5,06 484 5,20 510 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 5,86 5,70 5,49 575 570 5,60
PLN/EUR PLN 4,29 428 4,25 428 4,28 4,26
PLN/USD PLN 374 37 3,64 372 372 370
PLN/CHF PLN 4,68 4,64 4,61 4,70 470 4,68
USD/EUR usb 116 115 117 115 115 115
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 375 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 % 432 434 432 4,35 430 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,00 299 3,05 3,05 3,00 295

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zZrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialnos$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

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

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

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

710 zt wptacony w catosci.
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