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Utrzymujgca sie zmiennos$¢ sytuaciji na Bliskim
Wschodzie i nadzieje rynku na porozumienie.

e Cho¢ wigkszo§¢ minionego tygodnia mineta pod znakiem wzglednej
stabilizacji sytuacji geopolitycznej i tym samym rynkowej, to sam koniec
tygodnia i weekend przyniést serie sprzecznych informacji okresowo
podwyzszajgcych te zmiennos¢. W pigtek wiadze Iranu poinformowaty
o odejsciu do czasu trwania rozejmu od blokady ciesniny Ormuz, w pigtek
po potudniu pojawity sie takze informacje o kilku statkach handlowych
przeptywajgcych przez szlak. Jednak po tym jak strona amerykanska
zapowiedziata, ze zostanie utrzymana blokada USA wokdt portdw iranskich,
wiadze Iranu zmienity swojg decyzje i przywrocity blokade ciesniny.

o W efekcie, dzieki okresowemu odblokowaniu ciesSniny ceny ropy w pigtek
na koniec dnia obnizyty sie 010% (do 85 USD za barytke ropy Brent w kontraktach
M), jednak w trakcie weekendu i dzi$ rano powrécity w okolice wczeéniejszych
poziomow, tj. 95 USD/barytke.

e Chot takze co do przebiegu samych negocjacji miedzy USA a Iranem
pojawiajq sie sprzeczne sygnaty, to generalnie inwestorzy w bazowym
scenariuszu oczekujq zakonczenia w najblizszym czasie konfliktu, co przektada
sie na ograniczenie dalszych wzrostéw cen ropy naftowej oraz wzrostu globalnej
premii za ryzyko. Zawarty 8 kwietnia 2-tygodniowe zawieszenie broni zgodnie
z wezesniejszymi zapowiedziami na zakonczy¢ sie w nocy z wtorku na Srode
w biezgcym tygodniu.

e Oczekiwania rynkowe, ze ostatecznie dojdzie do porozumienia miedzy USA
alranem sprzyjaty juz w trakcie minionego tygodnia wzrostom cen aktywoéw
o wyzszym profilu ryzyka, niemniej silna poprawa nastrojow w pigtek byta
gtobwnym powodem podbijajgcym okresowo ceny tych aktywoéw. W efekcie
w skali minionego tygodnia globalny indeks cen akcji wzrdst o 3,7%, w tym w USA
0 4,6%, w strefie euro o 2]1%, a w grupie rynkdw wschodzqcych o blisko 3,0%.
Poczgtek dzisiejszego handlu przynidst jednak solidng przecene akciji.

e W trakcie tygodnia nastrojom rynkowym sprzyjaty takze ostrozne wypowiedzi
przedstawicieli bankéw centralnych (Fed i EBC), w tym przede wszystkim prezes
Lagarde, wskazujgce raczej na niskie prawdopodobienstwo szybkich podwyzek
stop procentowych. W efekcie biezqce oczekiwania rynkowe wskazujg
na minimalne prawdopodobienstwo podwyzki stop EBC pod koniec kwietnia,
nieco tylko wyzsze niz 50% prawdopodobiefistwo podwyzki na posiedzeniu
wczerwcu, a w catym 2026 r. skala oczekiwanego zacie$nienia polityki
pienieznej wynosi 38 pkt. baz. wobec ponad 80 pkt. baz. w trzeciej dekadzie
marca. W przypadku USA lekko wzrosty oczekiwania na obnizki stop w Il pot. roku,
ale wcigz ocena prawdopodobienstwa obnizki pozostaje ponizej 50%.

e W tych warunkach rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
obnizyty sieg w minionym tygodniu, w tym o 7 pkt. baz. w USA i 9 pkt. baz.
w Niemczech dla papieréw 10-letnich. Jednoczes$nie spadek globalnej awers;ji
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do ryzyka lekko ostabit dolara (0,6% w relacji do koszyka walut), co przy
stabilizacji kursu euro poskutkowato lekkim wzrostem kursu do 1,177 USD/EUR.

e W warunkach tak istotnej kwestii jaoka jest sytuacja w cie$ninie Ormuz,
standardowo juz publikacje danych makroekonomicznych miaty niewielki
wptyw na sytuacje rynkowq. Marcowe dane dot. produkcji przemystowej z USA
oraz lutowe dane ze strefy euro okazaty sie stabsze od oczekiwan, z kolei dane
z przemystu Chin z marca zaskoczyty pozytywnie. Cho€ w samym marcu wyniki
eksportu chinskiego byty stabsze od oczekiwaf, to w catym | kw. wyraznie
wsparty wzrost PKB w Chinach (do 5,0% r/r) oraz sektora przemystowego.
Z poczqgtkiem roku pozytywnie na wyniki gospodarcze wptyneto takze ozywienie
inwestyciji infrastrukturalnych. W dalszym ciggu konsumpcja pozostaje staba
(niski wzrost sprzedazy detalicznej), podobnie sytuacja na rynku nieruchomosci,
utrzymujqc strukturalne nierdbwnowagi chinskiej gospodarki.

e Krajowy rynek finansowy w minionym tygodniu korzystat na globalnej
poprawie nastrojow, w tym na wzroscie optymizmu z pigtkowego popotudnia.
Indeks WIG wzrést o 3,0% w skali tygodnia (cho¢ dzisiejsze spadki siegajq 1%).
Trwalszq poprawe notuje z kolei kurs ztotego, ktéry wzmocnit sie w minionym
tygodniu o 0,5% w relacji do koszyka walut. W relacji do euro kurs obnizyt sig
do 4,23 PLN/EUR i na tym poziomie utrzymuje sie takze dzi§, pomimo korekty
nastrojow. Wyraznie w minionym tygodniu zyskiwaty tez krajowe obligacje,
ktérych rentownoséci na dtuzszym koncu krzywej dochodowos$ci obnizyly sie
0 14 pkt. baz. O 6-8 pkt. baz. obnizyty sie stawki IRS i FRA w dtuzszych terminach.

e W ostatecznym szacunku GUS potwierdzit wstepny szacunek marcowej
inflacji CPI na poziomie 3,0% r/r, o inflacja bazowa wzrosta w marcu do 2,7%. Tak
jak wskazywaliSmy w komentarzu do publikacji flash zdecydowanie
najistotniejszym powodem wzrostu inflacji w marcu byto gwattowne
dostosowanie cen paliw. Cho€ w diuzszym okresie biezqce perturbacje na rynku
surowcow energetycznych wptyng takze na pozostate kategorie inflaciji, to przy
zatozeniu unikniecia dalszego wzrostu cen ropy naftowej i jej stopniowym
spadku w kolejnych miesigcach, jak réwniez kontynuacji w najblizszym czasie
nizszych podatkéw posrednich na paliwa, inflacja w najblizszych miesigcach nie
powinna przekroczy€ 3,5% r/r, a w Il pot. roku powinna obnizy¢ sig lekko ponizej
30%. Z takim scenariuszem spdjny bytyby dominujgce oczekiwania
na stabilizacje stép NBP do konca br.

e W najblizszym czasie, tak jok w minionych tygodniach, uwaga rynkowa
bedzie sig¢ przede wszystkim koncentrowa¢ na sytuacji na Bliskim Wschodzie,
szczegblnie wobec konczgcego sie w tym tygodniu dwutygodniowego
zawieszenia broni. Dotychczasowe zwroty akcji nauczyty jednak, ze nie mozna
zadnych termindw traktowaé jako ostateczne, stgd trudno o jakiekolwiek
zatozenia dot. rozwoju sytuacji rynkowe;.

e Poza wgtkiem sytuaciji w Ciesnienie Ormuz, istotne dla inwestorow moze by¢
takze jutrzejsze wystgpienie przed Komisjq Bankowqg Senatu USA
nominowanego na prezesa Fed Kevina Warsha (konieczna jest akceptacija
Senatu kandydatury prezydenta), w tym jego poglady dot. polityki pienieznej.
W biezqcym  tygodniu opublikowane zostang takze wstgpne dane
dot. wskaznikéw koniunktury PMI dla gtéwnych gospodarek w drugim miesigcu
kryzysu energetycznego. W Polsce opublikowana zostanie seria marcowych
danych ze sfery realnej gospodarki.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0033/74976/BOSBank_CPI_26.04.15.pdf
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 20 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
18:40 EMU Wygtqplenle prezes EBC Ch. Lagarde w Kwi ~ ~ ~
Berlinie
wtorek 21 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 PL Zatrudpleple w sektorze mar -0,8%r/r -0,8%r/r -0,8%r/r
przedsiebiorstw
09:30 PL Wynag_roqzenlq W sektorze mar 6,1%r/r 6,3%r/r 71%t[r
przedsiebiorstw
09:30 PL Produkcja przemystowa mar 1,5%r/r 41%r/[r 4% r[r
09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI mar -2,3%r/r 0,0%r/r 1,9%r/r
09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa mar -13,7%r/r -1,8%r/fr -1,9%r/r
14:30 US Sprzedaz detaliczna mar 0,6% m/m 0,5% m/m -
1600 US Wystgpienie przed Komisjq Bankowg _ _ _ _
’ Senatu USA Kevina Warsha
$roda 22 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
. Wystqgpienie prezes EBC Ch. Lagarde w . _ _ ~
19:30 EMU panelu LSE i GRI w Londynie kwi
czwartek 23 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst Kwi 52,2 pkt. 51,7 pkt. ~
(wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 50,9 pkt. 51,2 pkt. -
09:30 PL Sprzedaz detaliczna mar 5,0%t/r 5,2%rfr 6,3%r/r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst Kwi 51,6 pkt. 51,4 pkt. _
(wst.)
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 50,2 pkt. 50,1 pkt. -
14.00 PL Podaz pienigdza M3 mar 10,6%r[r 10,7%r/r 10,8%r[r
15:45 US Indeks koniunktury PMI — przemyst Kwi 52,3 pkt. 52,4 pkt. _
(wst.)
15:45 US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 49,8 pkt. 51,1 pkt. -
czwartek 23 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Stopa bezrobocia lut 6,1% 6,0% 6,0%
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo kwi 86,4 pkt. 86,2 pkt. -

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

Krajowe stopy procentowe

7,5 r 75
% ’J( %
6,0 | - 6,0
4,5 - - 45
s. referencyjna NBP
—— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
——— WIBOR 3M
3,0 . . . . ! . : 3,0
sie22 Iut23 sie23 lut24 sie24 [ut25 sie25 lut26
Zzrédfo: NBP, Bloomberg
Kentownoscl opligacjl skarnowycn - rFoiska
9,0 oS aL r 9,0
% —O0S 5L %
——O0s 10L
75 7,5

s. referencyjna NBP

3,0 T T . . . . T 3,0
sie22 Iut23 sie23 Ilut24 sie24 ut25 sie25 [ut26

Fréclin: NRP Rlnnmhara

Notowania Kursu ztotego
5,00 ——PLNEUR(L) | 210

—— PLN/USD (P)
4,82 ——— PLN/CHF (P) - 478
4,64 - - 4,46
4,46 - 4,14
4,28 - - 3,82
4,10 . . . . . . T 3,50
sie22 |ut23 sie23 Iut24 sie24 [ut25 sie25 Iut26

Zrodfo: NBP, Bloomberg

INaeKsy gietaowe
3,5 4 r 51
tys. pkt. — WIG-20 (L) tys. pkt.
3.0 Dow Jones (P) | 47
2,5 - 42
2,0 - - 38
1,5 - - 33
1,0 29

sie22 Iut23 sie23 Ilut24 sie24 |ut25 sie25 |ut26

2rodio: Bloomberg

2026-04-20 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N
uczeKiwania rynkowe aot. stawkl WIBUK 3IVI
9,0 4 r 90
% —— FRA 3x6 o
—— FRA 6x9 :
7,5 s. referencyjna NBP L 75

6,0

4,5

3,0 : : : : : : ~L30
sie22 lut23 sie23 Iut24 sie24 lut25 sie25 Iut26
Z2r6dto:NBP, Bloomberg
Rentownoscl obligac)l skaroowycn - rynki pazowe | Folska
9.0 1 ———USD 10L [ 90
% ——PL 10L %
——GER10L

7,0

5,0

> /W\'WWW 3,0

1,0 . . . T 1,0
sie22 ut23 sie23 ut24 sie24

Zrédio: Bloomberg

lut25 sie25 Iut26

NOtowania Kursow waiut na rynku giopainym

1,20 -

1,14

1,08

1,02

—— USD/EUR (L) —— CHF/EUR (P)
0,96 . ! : : : : : 0,90
sie22 ut23 sie23 ut24 sie24 |ut25 sie25 ut26

2rédfo: Bloombera
Leny surowcow
120 - 5500
usD/ usp/
barylke ropa naftowa Brent (L) uncie
105 - Zloto (P) 4500
90 - 3500
75 - 2500
60 1500

sie22 |ut23 sie23 Iut24 sie24 Iut25 sie25 Iut26

Zrédto: Bloomberg



Sfera realna

VWzrost PRB za granicg
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2026 10.04.2026  17.04.2026 31.05.2026 30.06.2026 30.09.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,85 384 3,87 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 4,04 3,91 3,90 - - -
FRA 6x9 % 4,33 3,98 3,93 - - -
FRA 9x12 % 4,52 4,09 4,01 - - -
IRS 2L % 4,44 415 4,08 - - -
IRS 5L % 4,62 4,27 419 - - -
IRS 10L % 4,91 4,56 4,50 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,50 an 41 4,20 4,10 3,80
Obligacje skarbowe 5L % 5,25 4,84 4,73 4,80 4,70 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,86 5,49 5,35 5,40 5,35 5,20
PLN/EUR PLN 4,29 4,25 4,24 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 374 364 359 3,63 3,65 3,70
PLN/CHF PLN 4,68 4,61 4,59 4,64 4,64 4,63
USD/EUR usb 116 117 118 117 117 115
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 % 4,32 4,32 4,25 4,30 4,20 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,00 3,05 2,96 3,00 2,95 2,90

Zrédfta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcii.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji opinie i prognozy
sg 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 zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze by¢é wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie 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 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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