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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Spokojnych Swiat!

Co w gospodarce:

e Na wstepie wszystkim
Wielkanocnych!

e Po Swietach uwaga ponownie przekieruje sie na sprawy biezace, w tym przede wszystkim
sytuacje na Bliskim Wschodzie. Czwartkowe oredzie Donalda Trumpa do narodu nie zdotato
niestety umocni¢ wiary rynkéw w szybka deeskalacje konfliktu, wiec nalezy sie liczy¢ z wcigz
podwyzszong zmiennoscig nastrojow i mozliwym dalszym wzrostem cen paliw.

e W krajowym kalendarzu jedynym wydarzeniem najblizszego tygodnia jest posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Tym razem nietypowo decyzja RPP w czwartek, a konferencja
prezesa NBP w piagtek po potudniu. Sam wynik posiedzenia nie budzi zadnych watpliwosci -
stopy procentowe pozostang bez zmian, a RPP pozostanie w trybie wait-and-see. Wieksza
zagadka jest czy komunikacja po posiedzeniu Rady zamknie drzwi do dalszych obnizek stop.
Wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich dni podpowiadaja, ze nawet wsrdd tych postrzeganych
za najbardziej ,gotebich” narastaja obawy o inflacyjne efekty, ktére w niekorzystnym
scenariuszu mogtyby prowadzi¢ do podwyzek stop. W naszej ocenie stopy procentowe NBP
pozostang bez zmian do konca tego i zapewne réwniez nastepnego roku, ale nie mamy
przekonania, ze RPP juz teraz zdecyduje sie zawezi¢ sobie palete dostepnych opcji.

e Za granica pojawig sie m.in. marcowe dane inflacyjne z Czech i Wegier, ustugowe indeksy

czytelnikom zyczymy zdrowych i pogodnych Swiat

PMI w wielu krajach, niemieckie zaméwienia i produkcja przemystowa, a w USA m.in. dane o
dochodach i wydatkach konsumentéw i wskazniki inflacyjne: deflator PCE i CPI.

e Decyzje o stopach procentowych oprécz polskiej RPP podejma tez banki centralne w
Rumunii, Nowej Zelandii i Indiach.

Co na rynkach:

e Losy kursow walutowych i rentownosci obligacji beda uzaleznione przede wszystkim od
informacji z Bliskiego Wschodu. W naszej ocenie dostepne obecnie informacje nie
zapowiadaja szybkiego korica konfliktu, w menu na kolejne tygodnie mamy raczej utrzymanie
status quo lub eskalacje (mocniejsze ataki na Iran, w tym inwazja ladowa).

e Ten drugi scenariusz wigzatby sie zapewne z dalszym wzrostem cen surowcow, wyraznym
wzrostem awersji do ryzyka, ostabieniem ztotego i obligacji. Nawet w tym pierwszym
scenariuszu niepewnos$¢ na rynkach moze narastac, poniewaz wg réznych analiz, np. IEA brak
udroznienia dostaw z Zatoki Perskiej moze zacza¢ by¢ odczuwalny w Europie w kwietniu,
szczegoélnie w przypadku podazy diesla i paliwa lotniczego.

3 kwietnia 2026

Cena ropy naftowej Brent i WTI ($/barytke)

i gazu ziemnego TTF (€/MWh, prawa 03)
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https://www.reuters.com/business/energy/middle-east-oil-supply-disruptions-rise-april-hit-europe-iea-chief-says-2026-04-01/
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 kwietnia)
16:00 US  ISM ustugi I pkt 54,9 56,1
WTOREK (7 kwietnia)
09:00 (@4 Inflacja I % rfr 2,0 1,4
09:55 DE  PMIl ustugi I pkt 51,2 51,2
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,1 50,1
14:30 US  Zamoéwienia dobr trwatych Il % m/m -1,0 0,0
SRODA (8 kwietnia)
08:00 DE  Zamowienia przemystowe Il % m/m 2,0 -11,1
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr 0,1 0,3
08:30 HU Inflacja 1] % rfr 2,2 1,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0,1 -0,1
20:00 US  Minutes FOMC 18.03.2026
CZWARTEK (9 kwietnia)
PL  Decyzja RPP % 3,75 3,75 3,75
08:00 DE  Eksport Il % m/m 1,5 -1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,6 -0,5
09:00 (@4 Produkcja przemystowa Il % rfr 1,2 -0,1
14:30 US  PKB IV kw. % k/k 0,7 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 04.04.2026 tys. 212,0 202,0
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,5 0,4
14:30 US  Dochody osobiste I % m/m 0,3 0,4
14:30 US  Indeks cen PCE SA I % m/m 0,4 0,3
PIATEK (10 kwietnia)
08:00 DE  Inflacja HICP I % m/m 1,2 1,2
14:30 US  Inflacja M % m/m 1,0 0,3
16:00 us Indeks Michigan v pkt 52,0 53,3
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0,2 0,1

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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