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Perspektywa zakonczenia konfliktu na Bliskim
Wschodzie nadal oddala sie. Obnizka VAT i akcyzy
na paliwa ztagodzi wzrost krajowej inflacji.

e Po raz kolejny uspokajajgce wypowiedzi prezydenta Trumpa okazaty sie
nietrwate i po wyraznej poprawie sytuacji rynkowej na poczqtku minionego
tygodnia, sytuacja rynkowa pogorszyta sie w kolejnych dniach.

e Po wypowiedziach prezydenta Trumpa 2z minionego poniedziatku
dot. rozméw pokojowych oraz odsuniecia o 5 dni ultimatum dot. deeskalaciji
sytuacji w Cies$ninie Ormuz, przez dalszq czes$¢ tygodnia pojawiaty sie sprzeczne
sygnaty strony irafskiej i amerykanskiej dot. kwestii negocjacji. W tych dniach
takze powrécita zmienno$¢ w wypowiedziach prezydenta USA dot. mozliwosci
wystania do Iranu dodatkowych wojsk amerykafskich. Pod koniec tygodnia
prezydent po raz kolejny odroczyt grozbe zwiekszenia skali operacji militarnej
USA do 6 kwietnia, utrzymujgc niejasny przekaz, tj. wskazujgc z jednej strony
na pozytywny przebieg rozmow, z drugiej, ze do rozwigzania pokojowego moze
ostatecznie nie dojs¢.

e W tym czasie strona iranska utrzymywata retoryke kontynuacji dziatan
wojennych, utrzymywaty sie¢ naloty na kraje Zatoki Perskiej sojusznikbw USA,
aw pigtek wspierani przez Iran rebelianci z plemienia Huti w Jemenie
poinformowali, ze wtgczq sie do wojny na Bliskim Wschodzie, jesli Izrael i USA
bedq kontynuowa¢ ataki na iranskie cele. Proiranscy Huti potwierdzili w sobote
przeprowadzenie pierwszego ataku na lzrael od poczqtku wojny tego kraju i USA
zlranem.

e W warunkach oddalania sig perspektywy zakonczenia konfliktu, a nawet
ryzyka jego eskalacji (potencjalne utrudnienia zeglugowe w Zatoce Adenskiej
po przystgpieniu do konfliktu Huti), na rynki powrécity obawy przed
wydtuzajgcym sie konfliktem silniej wptywajgcym na destabilizacje podazy
surowcdw energetycznych. W efekcie cena ropy naftowej Brent powrécita
w pigtek w okolice 110 USD/barytke, a ceny gazu na rynku europejskim
do 55 EUR/MWHh.

e Rosnqgce obawy przed utrwaleniem sie podwyzszonej inflacji poskutkowaty
wzrostem rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych na dtuzszym
koAcu krzywej o ok. 5 pkt. baz. (do 4,43% w USA oraz 3,09% w Niemczech).
W przypadku Fed obecnie inwestorzy nie oczekujg juz obnizek stép
procentowych, w przypadku strefy euro, ostabty minimalnie prognozy wzrostu
stop w Il kw., natomiast w dalszym ciggu w Il pot. roku wyceniana jest podwyzka
stopy EBC o ok. 65 pkt. baz. Te zmiany mogty wynika¢ z wypowiedzi
przedstawicieli rady EBC (w tym prezes Lagarde, oraz I. Schnabel) wskazujgcych
z jednej strony na gotowos¢ EBC do podjecia wszelkich dziatah stabilizujgcych
inflacje, ale z drugiej strony wskazujgce tez na wysokqg niepewnos¢ dot. rozwoju
sytuacji w nadchodzqcych tygodniach.
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e Globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie w minionym tygodniu o 1,3%,
w tym w USA o 2,1%, przy stabilizacji w strefie euro oraz spadkach o0 1,6% w grupie
rynkéw wschodzqgcych. Aprecjacja dolara (o 0,5% w relacji do koszyka walut)
przy generalnie stabilnych notowaniach euro poskutkowata spadkiem kursu
euro wobec dolara do 1,15 USD/EUR.

e Podobne zmiany notowano na rynku krajowym, tj. po poprawie
w poniedziatkowe popotudnie, w kolejnych dniach sytuacja pogarszata sie.
W efekcie WIG po poniedziatkowych zwyzkach tracit w kolejnych dniach kohczgc
tydzien lekko powyzej poziomu sprzed tygodnia. Kurs ztotego caty czas reaguje
w ograniczonym stopniu na pogorszenie nastrojow, tracqc gtéwnie wzgledem
umacniajgcego sie dolara.

¢ RentownoSci 10-letnich krajowych obligacji wzrosty o 6 pkt. baz. do 5,84%.
Minimalnie obnizyty sie¢ rentownosci w krétszych termiach, przy spadkach
stawek FRA i IRS o0 10-15 pkt. baz, co jest zapewne korekcyjnym ruchem po ich
dynamicznym wzro8cie w minionych tygodniach. W dalszym ciggu
w horyzoncie rocznym stawki FRA pozostajg wyzsze o ok. 120 pkt. baz. wobec
poziomoéw z kohca lutego - sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.

e W reakcji na rozwdj konfliktu oraz ksztattowanie sie cen ropy naftowej
w bazowym scenariuszu nie oczekujemy juz luzowania polityki pienieznej przez
RPP w 2026 r. Jednoczes$nie nadal scenariusz podwyzek stép NBP oceniamy jako
mniejszoéciowy. W naszych prognozach przyjelismy zatozenie utrzymywania sig
w kolejnych tygodniach ropy powyzej 100 USD/barytke oraz mniejszej skali jej
spadku w Il pot. roku (do ok. 80 USD/bory’rke). Jednocze$nie w warunkach
wzrostu cen gazu, nawozéw oraz napie¢ w globalnym handlu (takze zywnosci)
oczekujemy szybszego wzrostu cen surowcdw zywnoSciowych oraz
generalnego wzrostu kosztédw krajowego importu. Podtrzymujemy prognoze
stabilizacji poziomu zatrudnienia i dalszego stopniowego spadku dynamiki ptac,
co bedzie utrzymywato lekki spadek presji inflacyjnej z tytutu kosztoéw pracy.
W tym scenariuszu inflacja CPI w Il kw. mogtaby siegnqé 4,0% r/r i w Il pot. roku
obnizac sie do ponizej 3,0% na koniec roku.

e Skala wzrostu inflacji CPl bedzie jednak nizsza dzigki wprowadzonym
w minionym tygodniu zmianom podatkowym na rynku paliw (obnizenie VAT
i akcyzy). Nizsze podatki na paliwa obnizg §ciezke inflacji o ok. 1 pkt. proc.
(przyjmujac naszq §ciezke cen paliw zaktadamy, ze obnizone stawki podatku
bedq obowigzywaé w Il i lll kw.). W efekcie w Il kw. oczekujemy wzrostu inflacji
do lekko powyzej 3,0% r/r, po czym pod koniec roku jej spadku do 2,5% - 3,0% r/r.

e W kontek$cie dziatan podatkowych rzgdu, zapewne ograniczony wptyw
na sytuacje rynkowq bedzie miata jutrzejsza publikacja wskaznika flash
marcowej inflacji. Prognozujemy wzrost indeksu CPI do 3,0-3,1% r/r, w warunkach
blisko 20-procentowego wzrostu cen paliw.

e Biorgc pod uwagg, ze w perspektywie kolejnych miesiecy CPI nie powrdci
do celu inflacyjnego NBP, RPP nie zdecyduje si¢ na dalsze obnizki stop,
jednoczesnie utrzymanie inflacji w granicach przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu da Radzie komfort utrzymania stabilnych stép i obserwowania
sytuacji rynkowej i gospodarczej. Tym samym, zmieniamy nasz dotychczasowy
scenariusz obnizek stép w Il pot roku, sqgdzimy, ze powrdt do lekkiego



ztagodzenia krajowej polityki pienigznej bedzie mozliwy najwczesniej
w I kw. 2027 r.

e Oczywiscie w dalszym ciggu rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie jest tak
niepewny, ze ryzyko dla prognozy bazowej pozostaje bardzo wysokie i jest
asymetryczne (wyzsze ryzyko silniejszego wzrostu inflacii).

o Wysoka niepewno$§¢ dotyczy takze skali negatywnego wptywu szoku
surowcowego na sfere realng. Opublikowane w minionym tygodniu wstepne
wyniki marcowych wskaznikbw PMI koniunktury gospodarczej w gospodarkach
rozwinietych wskazaty na wyrazne pogorszenie koniunktury (spadki indeksu
composite zaréwno w USA jak i w strefie euro), jak na razie jednak to pogorszenie
koncentruje sie gtownie w sektorze ustugowym, przy kontynuacji poprawy
sytuacji w przemysle. Przy stabszych subindeksach produkcji, w marcu
odnotowano wzrosty subindekséw cen w warunkach silnego wzrostu cen
surowcow energetycznych.

e Niezmiennie, kluczowym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje rynkowq
w nadchodzgcym tygodniu bedq wszelkie informacje z Bliskiego Wschodu,
wptywajgce na oceng ryzyka eskalacii / wygaszania konfliktu.

e Z danych makroekonomicznych zapewne istotne bedq kolejne publikacje
wskaznikdbw koniunktury za marzec, w tym indeksy PMI dla rynkéw
wschodzqcych, uwzgledniajgce juz silny wzrost cen surowcdw energetycznych.
Cho¢ prawdopodobienstwo obnizki stép Fed w najblizszym czasie jest
praktycznie zerowe, to marcowe dane z amerykanskiego rynku pracy bedq
wazne, z punktu widzenia oceny ryzyka dla celow amerykanskiego banku
centralnego. Na biezqcy tydzier zaplanowana jest takze publikacja marcowego
wskaznika flash inflacji HICP w strefie euro, ktéra bedzie juz uwzgledniac skokowy
wzrost cen paliw.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Wskaznik inflacji w marcu — szacunek flash (31 marca)

Prognozujemy wstepnie, ze w marcu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
w przedziale 3,0-3,1% r/r. Wedtug naszych szacunkéw w marcu w kierunku
wzrostu rocznego wskaznika inflacji oddziatywat skokowy wzrost cen paliw
do érodkéw transportu (o blisko 20%) i w znacznie mniejszym stopniu - nosnikéw
energii (silny wzrost cen opatu, mitygowany przez obnizenie przez URE od marca
taryfy za gaz dla gospodarstw domowych). Ograniczajgco na wzrost CPI
oddziatywato w marcu obnizenie dynamiki cen zywnosci (efekt silnych obnizek
cen regularnych w sieciach dyskontowych — m.in. oleju, cukru i produktéw
zywnosciowych dla dzieci). Szacujemy, ze inflacja bazowa w marcu
uksztattowata sie w przedziale 2,4-2,5% r/r wobec 2,5% r/r w lutym.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 31 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst mar 49,0 pkt. 50,2 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi mar 49,5 pkt. 50,0 pkt. -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) mar 2,4%rfr - 3,1%r/r
1:00 EMU Inflacja HICP (wst.) mar 1,9% r/r 2,6%r/r -

11:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) mar 2,4%r[r 2,3%r/r -

16:00 US Liczba wakatéw wg JOLTS lut 6 946 tys. 6 760 tys. -

$roda 1 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN gg:ﬁy‘;‘:”i“”kt“ry PMI Catixin = mar 52,1 pkt. 51,7 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst mar 47,2 pkt. - 47,1 pkt.
14:30 US Sprzedaz detaliczna lut -0,2% m/m 0,4% m/m -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst mar 52,4 pkt. 52,3 pkt. -
pigtek 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN 'J‘s?j'g(is koniunktury PMI Caixin = mar 56,7 pkt. 53,5 pkt. -

14:30 US  Zmiana zatrudnienia mar -92,0 tys. 50,5tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia mar 4,4% 4,4% -

14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia mar 3,8%r/r - -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi mar 56,1 pkt. 55,0 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna

VWZrost PRB za granicg
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2026 20.03.2026 27.03.2026 30.04.2026 31.05.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,50 325 3,25 3,25 325 325
WIBOR 3M % 3,80 3,83 3,86 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,57 4,28 4,12 - - -
FRA 6x9 % 3,44 4,59 4,44 - - -
FRA 9x12 % 340 4,69 4,60 - - -
IRS 2L % 359 4,60 4,50 - - -
IRS 5L % 3,78 4,69 4,63 - - -
IRS 10L % 4,19 4,87 4,86 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,49 4,53 4,50 4,50 4,30 4,15
Obligacje skarbowe 5L % 4,24 5,30 5,28 5,30 5,10 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 4,92 5,78 584 5,85 5,75 5,60
PLN/EUR PLN 4,22 4,28 4,29 4,30 4,28 4,26
PLN/USD PLN 3,58 3,70 372 3,76 3,72 370
PLN/CHF PLN 4,63 4,70 4,67 4,75 4,72 4,68
USD/EUR usb 118 116 115 115 115 115
Stopa Fed % 3,75 3,75 375 375 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 % 3,94 4,38 4,43 4,40 4,30 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,64 3,04 3,09 3,10 3,00 2,95

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

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

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno§é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na zrodto.

Powielanie bgdz 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 Sgdzie 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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