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BIULETYN RYNKOWY
Kwiecien 2026

TEMAT MIESIACA

Koncentrujmy sie na tym, co wiemy

* Nie wiemy: kiedy zakonczy sie wojna na Bliskim Wschodzie, jaki
bedzie tam nowy porzgdek geopolityczny, kiedy produkcjai
transport ropy i gazu wrocq do poziomow z poczgtku roku

*  Wiemy, ze gospodarka powinna przetrawié energetyczny szok.
W Polsce PKB moze wzrosngc¢ w tym roku o 3,5% przy inflacji 2,8%
(prognoza PKO). MFW prognozuje wzrost gospodarczy w USA na
2,6%, aw strefie euro na 1,1%. Daleko od recesji. Srednioroczna
inflacja w obu regionach ma wynies¢ odpowiednio 3,2% i 2,6%.

* Wiemy, ze rentownosci obligacji mocno wzrosty. Dia 10-latek sq
na poziomie 5,5%, 4,3%13,0% dla Polski, USA i Niemiec. Caty czas
realnie dodatnie i z wyrazng premiq w relacji do aktualnego
poziomu stop procentowych.

*  Wiemy, ze wyceny indeksow akciji nie sq wygorowane. Wskaznik
ceny do przysztych zyskéw obnizyt sie do 20,1 dla S&P500 i do 23,6
dla Nasdag Comp. W przypadku indeksu spotek technologicznych
jest to najnizej od ponad 3 lat. Dla WIG jest na poziomie 10,9, czyli
troche nizej nig 12,1 dla MSCI Emerging Markets.

*  Wiemy, ze zyski najwiekszych firm na gietdzie rosnqg. W pierw-
szym kwartale 2026 zyski spotek z S&P 500 majg wzrosngc o 12,6%
rok do roku (FactSet.com). Bytby to szésty kwartatz rzedu z
dwucyfrowqg dynamikg, co jest bardzo prawdopodobne biorgc pod
uwage, ze finalne odczyty sq srednio o okoto 6% lepsze od
wstepnych prognoz.

*  Wiemy, ze rewolucja Al trwa, cho¢ ostatnio zeszta z pierwszych
stron gazet.

WYKRES MIESIACA
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Zrodto: Bloomberg (8.04.2026)

Wyceny rynkéw akcji zndw nie sqg wygorowane. Szczegolnie w USA,
gdzie pot roku trendu bocznego sprowadzito wskaznik C/Z w okolice
historycznych srednich. Polskie akcje sg wyceniane troche powyzej
Sredniej, ale nadal atrakcyjnie w relacji do innych rynkow.

W

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

10,9

Wskaznik C/Z dla indeksu WIG.
Mimo solidnej stopy zwrotu jakqg
warszawski parkiet dostarczyt
inwestorom w ostatnich miesig-
cach, dalej nie jest u nas drogo

3,3%

Wzrost PKB w Polsce w 2026 roku wg
MFW. Ostatnio zrewidowany w goére z
3,1% szacowanych w pazdzierniku

12,6%

Prognoza wzrostu zyskow spotek z
S&P 500 w 1 kwartale (rok do roku,
FactSet). Zapowiada sie 6 kwartat
z rzedu z dwucyfrowqg dynamikg

4,93%

Poziom rentownosci polskich 5-letnich
obligaciji skarbowych. Sporo nizej niz

marcowy szczyt na 5,5%, jednak ciegle
z premiq do aktualnego poziomu stop

3,60

Kurs dolara znéw spadt ponizej tego
poziomu na skutek doniesien z
Bliskiego Wschodu. Szybkie zejscie

0 15 groszy to gtéwnie efekt stabosci
,Zielonego” na globalnych rynkach

WARTO OBSERWOWAC

USA: wyniki spotek z S&P 500 za
1 kwartat, inflacja bazowa za
kwiecien pokaze przetozenie na
wzrost cen paliw na inne towary i
ustugi

EU: inflacja bazowa za kwiecien
(iw)

Chiny: efekty stymulaciji
monetarneji fiskalnej z
ubiegtego roku na biezqce
dane makro
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WSKAZNIKI MAKRO
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ESldla PLiEZ, Conference Board LEI dla USA
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Gléwna stopa procentowa
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Zgodnie z oczekiwaniami, widzimy juz wplyw wzrostu ceny ropy na gospodarki. W marcu przede wszystkim wyraznie
wzrosta inflacja, co spowodowato ,zamrozenie” stop procentowych na dotychczasowych poziomach. Bankierzy
centralni bedqg obserwowac przetozenie cen surowcdw na dane, szczegdlnie inflacje bazowq. Wskazniki
wyprzedzajgce za marzec pokazujq lekkie pogorszenie koniunktury na Starym Kontynencie.

RYNKI AKCJI
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Zrédiho: Bloomberg, dane na 14.04.2026

Gietdy na catym swiecie, w tym warszawska, zareagowaty na gwattowny
wzrost cen ropy, gazu i produktow petrochemicznych w wyniku kryzysu w
Zatoce Perskiej. Nalezy jednak zauwazyc, ze reakcja rynkowa byta
umiarkowana, a indeks WIG po kilkuprocentowym spadku nie tylko odrobit
straty, ale ustanowit nowy historyczny rekord. Inwestorzy dostrzegaja

ryzyka, zwigzane gtdwnie ze podwyzszong inflacjq i jej wplywem na poziom

stop procentowych, jednak zaktadajg, ze aktywnos¢ gospodarczaw Polsce

pozostanie co najmniej solidna, a wzrost PKB wyraznie przekroczy 3%.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 14.04.2026)
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5-letnie

Inwestorzy uznali, ze wzrost cen ropy
i gazu bedzie umiarkowany i
znacznym stopniu przejsciowy, aw
konsekwencji tagodniejsza takze
reakcja bankéw centralnych na
podwyzszonq inflacje i oczekiwania
inflacyjne. Rentownosci obligacii
spadty o ok. 50 pb od marcowych
szczytoéw, ale weiqz znajdujqg sie o
ponad pot punktu procentowego
powyzej poziomow sprzed inwazji.
Przekonanie rynku o materializacji
wzglednie pozytywnego scenariusza
coraz wyraznej przewaza had
obawami o realizacje scenariusza
negatywnego.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Relatywnie niska
wycena w stosunku do
rynkoéw globalnych,
solidny wzrost gospo-
darczy na tle innych
krajow europejskich

Rynki rozwiniete

Utrzymujqce sie
solidne wyniki spotek,
najwieksze od lat
plany stymulacji
fiskalnejw Europie

Rynki wschodzqgce

Niskie wyceny
wskaznikowe spolek,
rosngca rola chinskiej
technologiii rozwoju Al

W

. Bank Polski
Prognoza pétroczna*
trend &
ccoo boczny g

Po 3-letnich wzrostach
wyceny wrécily do
historycznych srednich

spadek  "eed

USA 'l'....

[
Ryzyko wzrostu .o
inflacji i podwyzek EU 00
stop procentowych,
obawy o eskalacje
konfliktow geopolitycznych

co00

Konflikty geopolityczne,
brak wyraznych efektéw

stymulacji w Chinach,
chtodne relacje USA z

Indiami i Brazylig

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI*

Polska

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne. Perspektywa spadku
inflacji w przysztym roku

a Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
inflacje, podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost

wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres IV 2026 — 1X 2026
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Zrédto: Bloomberg

W marcu wyraznie umochnit sie
amerykanski dolar, traktowany przez
inwestorow jako waluta bezpiecznej
przystani, jednak w kwietniu szybko
tracit na wartosci, razem z wiarg w
deeskalacje konfliktu. Ztoty w kwietniu
odrobit praktycznie wszystkie straty.
Inwestorzy wierzq, ze polska
gospodarka, nawet jesli zostanie nieco
ostabiona w stosunku do wczesniejszych
zatozen, bedzie solidnie rosng¢ zaréwno
w ujeciu bezwzglednym, jak i w relacji do
innych krajéw Unii Europejskiej.
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Kwiecien 2026 =
OPRACOWANIE Bank Polski
Biuro Strategii Departament Rozwoju Centrum Bankowosci
Rynkowych Produkiow Inwestycyjnych Prywatnej

Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Eliza Krzyzinska, MPW

CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
Dyrektor Biura inwestycyjnej bankowosci prywatnej
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl eliza.krzyzinska@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Material") ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy
- Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy
podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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