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Rynki finansowe nadal pod wptywem sytuaciji
geopolitycznej w Zatoce Perskiej. Stopy NBP
pozostanqg bez zmian podczas posiedzenia RPP.

e Biezqcy - na wiekszosci rynkéw skrécony - przedswiqgteczny tydziern mingt
pod wptywem informagciji i spekulacji dot. mozliwosci zakonczenia konfliktu w
Zatoce Perskiej, z wiodagca rolg prezydenta Trumpa, ktéry z jednej strony nadal
sygnalizowat, ze perspektywa zakoriczenia konfliktu z Iranem jest bliska (2-3
tygodnie), ale jednoczesnie grozit eskalacjg amerykariskich atakéw w sytuagii
Joraku wspdtpracy” wtadz Iranu.

e Prezydent Trump we wtorkowym oredziu do narodu powiedziat, ze USA jest
bliskie zrealizowania gtéwnych celéw strategicznych operacji w Iranie i wojna
niedtugo sie zakonczy. Jednoczesnie jednak zagrozit, ze jesli w tym czasie nie
dojdzie do porozumienia z Iranem, USA zaatakujq cele zwigzane z sektorem
energetycznym i naftowym.

e Przy sporej dawce spekulaciji, poki co nie zostaty zaprezentowane konkretne
rozwiqzania wskazujgce na zakonczenie konfliktu, cieSnina Ormuz pozostaje de
facto zablokowana, z naptywajgcymi informacjomi, ze Iran pracuje nad
rozwigzaniami pozwalajgcymi na statq kontrole ciesniny.

e W tych warunkach na rynkach surowcdédw energetycznych utrzymywata sie
podwyzszona zmienno$¢é. Notowania ropy naftowej Brent w trakcie tygodnia
spadty okresowo ponizej 100 USD za barytke, jednak pod koniec tygodnia
powrécity w okolice 110 dolaréw. Ceny gazu na rynku europejskim w kontraktach
1M wahaty sie w okolicach 50 EUR/MWh, nieco ponizej szczytéw z poprzedniego
tygodnia.

e Pomimo utrzymujgce;j sie niepewnosci co do dalszego przebiegu konfliktu na
Bliskim Wschodzie w trakcie biezqcego tygodni nastgpito pozytywne
odreagowanie negatywnych nastojoéw z korica minionego tygodnia, a wraz ze
zblizaniem sie okresu swigtecznego stabilizacja wyzszych notowan na rynkach
obligaciji i akciji.

e W skali catego tygodnia rentownosci obligacji na rynkach bazowych obnizyty
sie po osiqggnieciu ubiegtotygodniowych lokalnych szczytéw. Na dtuzszym koricu
krzywej rentownosci obnizyty sie o ok. 10 pkt. baz. - do 4,31% w USA oraz 2,99% w
Niemczech. Sprzyjato temu ostabienie obawa rynkowych przed zacie$nieniem
polityki monetarnej gtéwnych bankdéw centralnych. W przypadku Fed na rynek
powrécity nieSmiate oczekiwania na obnizenie stép procentowych o 25 pkt. baz.
pod koniec roku (ok. 30% prawdopodobienstwa). W przypadku EBC nieco spadta
skala oczekiwan dot. skali podwyzek stép w tym roku — ponizej 50% spadto w
ocenie rynkowej prawdopodobienstwo podwyzki stép juz na najblizszym
posiedzeniu rady EBC w kwietniu. Do niepetnych 3 podwyzek po 25 pkt. baz
obnizyta sie skala oczekiwanego zaciesnienia polityki EBC do korica roku.

o Jednym z czynnikéw, ktéry moégt uspokoi€ rynki byta wypowiedz prezesa Fed
z poczqtku tygodnia, w ktérej ocenit on, ze Fed ma czas na ocene jak wojna USA
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i Izraela z Iranem wptynie na gospodarke i na inflacje, zauwazajgce, ze decydenci
zazwyczaj nie biorq pod uwage wstrzgséw podazowych, takich jak te zwigzane z
wyzszymi cenami ropy naftowe;j.

e Na rynek obligacji europejskich mogta tez pozytywnie oddziatywaé
publikacja marcowej inflacji w strefie euro. Cho¢ wskaznik podstawowy HICP
istotnie wzrést - do 2,5% r/r, to wyrazny wzrost byt powszechnie oczekiwany w
zwiqzku ze skokowym wzrostem cen paliw, natomiast jednoczesnie obnizyta sie
inflacjo bazowa (po wytqczeniu cen zywnosci i energi) do 23% po
nieoczekiwanym wzro$cie do 2,4% w lutym.

e Rynki akcji z nawiqzkg odreagowywaty w biezgcym tygodniu spore spadki
z poprzedniego tygodnia. Globalny indeks akcji MSCI wzrést wobec pigtkowego
dotka - o0 3%, w tym w USA o 3,4% oraz o 3,8% w strefie euro. Dolar w relacji do
koszyka walut lekko ostabit sie za sprawq umocnienia innych walut, min.
niektérych rynkédw wschodzqcych. Lekko ostabto tez euro i w efekcie relacja
dolara do euro nie zmienita sie istotnie pozostajqgc w okolicach 115 USD/EUR.

e Podobne zmiany notowano na krajowym rynku finansowym z silnym
wzrostem notowan akcji na GPW (+4,9%) iz solidnym obnizeniem rentownosci
obligacji. Kurs ztotego lekko byt wzglednie stabilny w trakcie tygodnia
w okolicach 4,27-28 w relacji do euro, przy wigkszej zmiennosci wobec dolara
(360-374).

« Krzywa rentownosci krajowych obligaciji obnizyta sie na catej dtugosci (od 20
pkt. baz na krétkim koricu do niemal 15 pkt. baz. na dtugim korcu krzywej), w tym
rentownosci 10-letnich obligacji obnizyty sie do poziomu 5,70%. Spadty tez stawki
FRA i IRS odzwierciedlajqc spadek obaw rynkowych przed podwyzszeniem stép
procentowych NBP. Obecnie w horyzoncie do konca roku stawki FRA wyceniajq
mozliwo$¢ podwyzszenia stép NBP o 25 pkt. baz, podczas gdy przed tygodniem
wyceniane byty dwie podwyzki po 25 pkt. baz.

e Na krajowy rynek stopy procentowej oprécz sytuacji na rynkach bazowych
mogta wptynq¢ publikacja wstepnego szacunku krajowej inflacji za marzec
ktéry okazat sie nizszy od konsensusu rynkowego. Marcowy wskaznik CPl wzrést
do 3,0% r/r, ponizej oczekiwan rynkowych (3,3% r/r) i blisko naszej prognozy (3%
r/r). Zgodnie z oczekiwaniami w kierunku wzrostu CPI oddziatywat skokowy wzrost
cen paliw (+15%), ale ograniczajgco oddziatywato obnizenie dynamiki cen
zywnosci, przy szacowanym lekkim wzroscie inflacji bazowej do 2,6% r/r.

e Jako uspakajajgce mogty tez by¢é odebrane wypowiedzi cztonkéw RPP
(Kotecki, Litwiniuk), ktérzy co prawda zasygnalizowali brak przestrzeni do
dalszego obnizenia stép w tym roku (co nie jest zaskoczeniem), ale jednoczesnie
wskazali jako bazowy scenariusz stabilizacji stép NBP. Opcja podwyzek stép
podnoszona byta w trybie warunkowym - w sytuacji wzrostu oczekiwan
inflacyjnych i zagrozenia dla celu inflacyjnego NBP w Srednim okresie.

e Utrzymania takiego przekazu RPP oczekujemy podczas pigtkowej konferencji
prasowej prezesa NBP po posiedzeniu RPP w przysztym tygodniu (ktére odbedzie
sie nietypowo w $rode i czwartek, 8-9 kwietnia), na ktérym oczekujemy
utrzymania stép NBP na dotychczasowym poziomie. Sqdzimy, ze prezes NBP
wskaze, ze nie ma obecnie przestrzeni do kolejnych obnizek stép wobec
wyraznego wzrostu biezqcej inflacji. Jednoczesnie wobec oczekiwanego
przejsciowego charakteru wzrostu inflacji w wyniku szoku podazowego (i


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0030/74496/BOSBank_CPI_26.03.31.pdf

mitygujacy ten wzrost dziatan ustawowych dot. zmniejszenia podatkéw od
paliw) sqdzimy, ze prezes NBP podtrzyma ocene stabilizacji stép w przysztosci.
Jednoczes$nie zapewne wskaze na konieczno$sé monitorowania biezqcej sytuacii
i tryb wzmozonej uwagi i obserwacji perspektyw inflacyjnych oraz oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w kontekscie zmian cen
SUrOWCOW.

e Niezmiennie kluczowym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje rynkowaq
w nadchodzgcym tygodniu bedq informacje z Bliskiego Wschodu, wptywajgce
na ocene prawdopodobienstwa wygaszania lub eskalacji konfliktu, co oznacza
obustronne ryzyko dla rozwoju sytuacji rynkowej.

e Z danych makroekonomicznych dla przysztotygodniowej sytuacji rynkowej
istotne bedqg publikowane jeszcze dzisiaj marcowe dane z amerykanskiego
rynku pracy. Z kolei na przyszty tydzier zaplanowana jest seria publikacji danych
dot. gospodarki realnej USA (kolejny szacunek PKB za IV kw. 2025 r. wydatki
konsumentéw w lutym) i inflacji (marcowe miary CPI i lutowe PCE). Dane te
tacznie bedq istotne z punktu widzenia oceny ryzyka dla celéw Fed (inflacja vs.
wzrost gospodarczy).

e W poswigtecznym tygodniu opublikowane zostang tez istotne dane z Europy
— zamowienia i produkcja przemystu niemieckiego oraz sprzedaz detaliczna
w strefie euro.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8-9 kwietnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP na
hiezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%.

Oczekujemy, ze podczas pigtkowej konferencji prasowej prezesa NBP po
posiedzeniu Rady wskaze on, ze nie ma obecnie przestrzeni do kolejnych obnizek
stéop wobec wyrainego wzrostu biezqcej inflacji. JednoczeSnie wobec
oczekiwanego przejSciowego charakteru wzrostu inflacji w wyniku szoku
podazowego (i mitygujacy ten wzrost dziatan ustawowych dot. zmniejszenia
podatkéw od paliw) sqdzimy, ze prezes NBP podtrzyma ocene stabilizacii stép w
przysztosci. Jednoczesnie zapewne wskaze na konieczno§€¢ monitorowania
biezqcej sytuaciji i tryb wzmozonej uwagi i obserwacji perspektyw inflacyjnych
oraz oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
w kontek$cie zmian cen surowcow.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

piatek 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Zmiana zatrudnienia mar -92,0 tys. 65,0 tys. -
1430 US Stopa bezrobocia mar 4.4% 4.4% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia mar 3.8%r/r 3.8%r/r -
poniedziatek 6 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi mar 56,1 pkt. 53,5 pkt. -
$roda 8 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zamowienia w przemysle lut -11% m/m -4.2% m/m -
m00 EMU Sprzedaz detaliczna lut -01% m/m 0,3% m/m -
o0 us PUCSTIMEsITEICONO0e g - :
czwartek 9 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa lut -0,5% m/m 10% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji PCE lut 2,8% m/m 2.9% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE lut 31% m/m 31% m/m -
14:30 US Dochody gospodarstw domowych lut 04%r[r 05%r/r -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych lut 0,4% rfr 03%r/r -
14:30  US  Wzrost PKB (Il szac.) IV kw. 0,7% kw/kw (wst.) - -

- n zf:g:ﬁ:;;gfpm‘”ie stop kwi 3,75% (ref) 3,75% (ref) 3,75% (ref)
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP kwi - - -
pigtek 10 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI mar 13%r/r 0.9% rfr -

14:30 US Inflacja CPI mar 2,4% r[r 2.4%r[r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 2,5% r/r 2,5% r/r -
_ PL Konferencja prasowa prezesa NBP po Kwi _ _ _
posiedzeniu RPP
poniedziatek 13 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych lut 1,153 mid EUR 0,298 mlid EUR -0,012 mid EUR
14:00  PL Publikacja protokotu z marcowego mar _ _ _

posiedzenia RPP

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 28.02.2026 24.03.2026 31.03.2026 30.04.2026 31.05.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 450 425 425 4,25 425 425
Stopa referencyjna NBP % 4,00 375 375 3,75 375 375
Stopa depozytowa NBP % 3,50 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 3,80 385 385 385 3,85 385
FRA 3x6 % 3,57 4,22 4,04 - - -
FRA 6x9 % 344 4,54 433 - - -
FRA 9x12 % 340 4,65 452 - - -
IRS 2L % 359 4,55 4,44 - - -
IRS 5L % 378 4,64 4,62 - - -
IRS 10L % 419 481 491 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,49 4,51 4,50 4,50 4,30 415
Obligacje skarbowe 5L % 424 5,33 5,25 5,25 510 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 4,92 578 5,86 5,85 575 5,60
PLN/EUR PLN 4,22 4,27 4,29 428 428 4,26
PLN/USD PLN 358 3,69 374 372 372 370
PLN/CHF PLN 4,63 4,68 468 4,70 470 4,68
USD/EUR usb 118 116 116 115 115 115
\
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 % 394 4,36 432 4,35 430 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,64 3,02 3,00 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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