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Dynamika wynagrodzen hamuje, zgodnie z prognozami

W poniedziatek zmiennos¢ na globalnych rynkach finansowych pozostawata
ograniczona przy ubogim kalendarzu makroekonomicznym i braku
przetomowych informacji z Bliskiego Wschodu. Zaréwno gtdwne europejskie,
jak i amerykanskie indeksy gietdowe zakonczyty sesje na niewielkim plusie,
ana tym tle pozytywnie wyrézniat sie WIG, zyskujgc 1,2%. Ztoty byt stabilny
wobec gtéwnych walut, podczas gdy kurs EURUSD oscylowat nieznacznie
ponizej 1,18. Lokalnie ztotego wspierata decyzja S&P o utrzymaniu stabilnej
perspektywy ratingu Polski. Na krajowym rynku diugu rentownosci SPW
wzrosty o 6—11 pb, przy rownolegtym wzroscie rentownosci na rynkach
bazowych. Presje na FlI podtrzymywat ponowny wzrost cen ropy Brent
powyzej 100 USD za barytke. We wtorek uwaga inwestoréw skoncentruje sie
na kwietniowym odczycie inflacjiw USA, ktéry moze ograniczy¢ przestrzenh do
ewentualnych obnizek stép Fed i tym samym wesprze¢ dolara. Zakladamy
stabilizacje EURPLN w poblizu 4,24, przy dasymetrycznym
prawdopocdobienstwie wzrostu USDPLN powyzej 3,61. Na krajowym rynku
FI oczekujemy dominacji trendu bocznego, a potencjalnym impulsem do
wybicia mogaqg by¢ nowe informacje z Bliskiego Wschodu lub odczyt inflacji
w USA istotnie odbiegajgcy od konsensusu.

Dzi$ kluczowe bedq dane globalne, zwlaszcza inflacja CPl z USA za
kwiecien, w przypadku ktérej oczekujemy wzrostu do 3,6% r/r z3,3%r/r
w marcu. Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym jest wzrost cen paliw, ktéry
wptywa réwniez na inne kategorie, co przektada sie na wyzszqg inflacje
bazowqg. Wzrost inflacji to czynnik ryzyka dla scenariusza obnizek stép Fed.
Na polu inflacyjnym istotna bedzie tez rewizja kwietniowej inflacji
w Niemczech, wstepnie szacowanej na 2,9% r/r (wzrost z 2,7% r/r w marcu).
Ponadto opublikowany zostanie indeks ZEW dla Niemiec za maj, ktory
prawdopodobnie pozostanie w trendzie spadkowym, odzwierciedlajgc
pogorszenie nastrojow gospodarczych w wyniku szoku energetycznego.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Dynamika wynagrodzen w Polsce (gospodcarka narodowa) na
poczqgtku 2026 ponownie sie obnizyla

EUR: M.Kocher (EBC, Bank Austrii) ocenit, ze jesli perspektywy inflacyjne
istotnie sie nie poprawig, EBC bedzie zmuszony do podwyzszenia stop
procentowych w najblizszym czasie. Bankier wskazat, ze utrzymujgce sie
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-11 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 131781 1,2
STOXX Europe 600 613 0,1
S&P500 7413 0,2
Waluty:
EURPLN 4,24 0,0
USDPLN 3,60 0,2
CHFPLN 4,62 0,0
EURUSD 1,18 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,50 6
PL5Y 5,39 11
PL10OY 5,70 10
DE10Y 3,04
us1oy 4,41
Surowce:
Ropa Brent 104 2,9
Zioto 4734 0,4

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

Inwestorzy spekulacyjni w ostatnich tygodniach zaczeli
tracié wiare w umocnienie dolara
Indeks USD (DXY, I. 08)

Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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wysokie ceny energii zwiekszajqg ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy
istagflacji, cho¢ na razie presja placowa pozostaje ograniczona.
Jednoczesnie podkreslit, ze obecne otoczenie rozni sie od szoku inflacyjnego
z lat 2021-22 ze wzgledu na stabszy popyt, a gospodarka i rynek pracy
pozostajqg relatywnie odporne na presje cenowaq/kosztowq.

SWIAT: W dniach 13-15 maja ($r. - pt.) D.Trump zlozy wizyte w Chinach, po
raz pierwszy od 2017. Podczas szczytu z Xi.Jinpingiem Prezydent USA bedzie
naciskat na ograniczenie chinskiego wsparcia dla Iranu i Rosji, szczegdinie
wzakresie dostaw komponentow podwdjnego  zastosowania  oraz
potencjalnego eksportu uzbrojenia. W ostatnich dniach USA natozyty sankcje
na chinskie firmy wspierajqce iranskie zdolnosci militarne. Tematy rozmow
obejmg réwniez kwestie handlowe oraz utworzenie mechanizmow
dotyczgcych handlu i inwestycji. Cho¢ administracja USA tonuje oczekiwania
co do zawarcia duzych porozumien, to Prezydentowi w wizycie towarzyszy¢
majq szefowie duzych korporaciji, takich jak Citigroup, Qualcomm czy Boeing.
USA: Sprzedaz doméw na rynku wiérnym w kwietniu wzrosta do 4,2 min
(saar) z 4,1 min miesigc wczesniej. Wzrost okazat sie stabszy od oczekiwan.
Sprzedaz od 2023 pozostaje na historycznie niskich poziomach, zblizonych do
tych z okresu GFC. Popyt jest nadal ograniczany przez wysokie
oprocentowanie kredytdw hipotecznych oraz utrzymujgce sie wysokie ceny
nieruchomosci. Dodatkowym czynnikiem obcigzajgcym budzety gospodarstw
domowych sg rosnqgce koszty energii, zwigzane z napieciami geopolitycznymi
po ataku na lran.

USA: Prezydent D.Trump stwierdzit, ze chciatby tymczasowo zniesé
federalny podatek od paliw. Do podjecia takiej decyzji niezbedna bytaby
ustawa Kongresu. Obecnie stawka podatku na benzyne wynosi 18,4 centa za
galon, a w przypadku diesla 24,4 centa za galon. Wedlug American
Automobile Association 11 maja benzyna kosztowata 4,52 USD za galon,
adiesel 5,64 USD za galon, a poziom cen obu rodzajéw paliw wzrdst o ok. 50%
wzgledem konca lutego. Koszt fiskalny zniesienia podatku wynidstby ok. pot
miliarda USD tygodniowo.

USA: Senat w poniedzialek popart dalsze procedowanie kandydatury
K.Warsha na Prezesa Fedu stosunkiem gtosow 49 do 44. Wczorajsze
gtosowanie byto pierwszym z kilku etapdw — dzis w Senacie ma odby¢ sie
gtosowanie nad zatwierdzeniem K.Warsha jako cztonka Rady Gubernatoréw
Fed, a ostateczne glosowanie, wg informatoréw Politico, ma odby¢ sie
w $rode. Kadencja obecnego Prezesa J.Powella konczy sie w pigtek.

CZE: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 4,9% r/r (wda) wobec 3,7% r/r
w lutym, wyraznie powyzej konsensusu (3,4% r/r). Gtéwnym zrédtem wzrostu
byla sprzedaz zywnosci, ktéra przyspieszyta do 4,8% r/r z 0,9% r/r miesiqc
wczeshiej, napedzana spadkiem cen oraz efektem Wielkanocy przypadajace;j
na poczqtku kwietnia. Sprzedaz paliw spowolnita do 2,6% r/r z 3,5% r/r w lutym,
co byto spowodowane wzrostem ich cen. Mimo pozytywnego odczytu,
perspektywy sprzedazy detalicznej na kolejne miesiqgce pozostajq
umiarkowane. Rosngce oczekiwania inflacyjne mogg ograniczaé sktonnosé
do wiekszych wydatkdw, cho¢ stabilne dochody gospodarstw domowych
powinny tagodzi¢ ewentualne spowolnienie konsumpcji.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: H.Wnorowski (RPP) stwierdzil, ze obecnie nie ma koniecznosci
podwyzek stép procentowych, mimo wzrostu inflacji, poniewaz polityka
pieniezna pozostaje wystarczajgco restrykeyjna. Przyznat jednak, ze RPP
przyjeta bardziej jastrzebie nastawienie, a ryzyko podwyzek wzrosto. Jego
zdaniem przekroczenie gérnego putapu celu inflacyjnego NBP (3,5%) mogtoby
zaostrzy¢ debate w RPP, ale podstawowym scenariuszem nadal jest strategia
Jwait and see". Bankier dodat réwniez, ze wyzsze ceny ropy negatywnie
wplywajq na perspektywy wzrostu PKB, ktére obecnie ksztattujg sie blizej
poziomu 3% wobec wczesniej oczekiwanych ponad 4%.

POL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej
w 1¢26 wyniosto 9562,88 PLN, co przeklada sie ha wzrost o 6,7% r/r wobec
8,5% rfr w 40g25. W ujeciu realnym wynagrodzenia wzrosty o 4,3% r/r,

Sprzedaz nieruchomosci na rynku
witérnym USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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najwolniej od dwdch lat, ale nadal powyzej diugookresowej sredniej. Wraz
z wygasaniem skutkow ostatnich szokdéw kosztowych, dynamika ptac wraca
do typowych wartosci. W kolejnych kwartatach realny wzrost wynagrodzen
prawdopodobnie bedzie sie zmniejszat z powodu rosnqgcej inflacji, co moze
ograniczy¢ popyt konsumpcyjny. Jednak gospodarstwa domowe w ostatnich
kwartatach zgromadzity oszczednosci, ktére mogq czesciowo ztagodzic
skutki spadku dynamiki dochodow.

POL: Prezydent K.Nawrocki podpisatl nowelizacje ustawy o finansach
publicznych, ktéra modyfikuje m.in. Stabilizujgca Regule Wydatkowq
(SRW). Celem zmian byto rozszerzenie zakresu wydatkdédw obronnych objetych
klauzulg obronng. Rada Fiskalna ocenita, ze zmiany w SRW stwarzajg ryzyko
ostabienia ram budzetowych panstwa poprzez nieuzasadnione zwiekszenie
krétkookresowej swobody wydatkowej kosztem stabilnosci w Srednim okresie.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek zioty byt stabilny wobec euro i dolara, konsolidujgc sie 430 r 3,80
w poblizu odpowiednio nieznacznie ponizej 4,24 na EURPLN oraz 3,60 na 5 | L 3,75
USDPLN. Na bazowych rynkach FX dolar pozostawat stabilny, a kurs EURUSD | 370
4,26 - '

4|

oscylowatw poblizu 1,1780.

Ubogi kalendarz makroekonomiczny z Europy i USA nie sprzyjat zmiennosci
na rynku FX. Poczgtkowo, szczegdlnie w trakcie azjatyckiej czesci sesji,
presje na ztotego wywierato umiarkowanie napiete otocznie zewnetrzne.
Nastroje pogorszyt brak weekendowych postepdw w  procesie
negocjacyjnym na linii USA-Iran. Awersje do ryzyka ograniczato jednak
niskie prawdopodobienstwo eskalacji konfliktu i wznowienia dziatan
zbrojnych przed zaplanowang na 14-15 maja wizytg D.Trumpa w Chinach.
Lokalnie zlotego mogta wspieraé weekendowa decyzja agencji S&P
ovutrzymaniu stabilnej perspektywy ratingu Polski oraz wyraznie
wzrostowa sesja na warszawskiej GPW.

We wtorek nie spodziewamy sie istotnych dla inwestoréw rozstrzygnie¢ wokot
konfliktu w Zatoce Perskiej. Uwage globalnych uczestnikéw rynku
przyciggnag kwietniowe dane o inflacji CPl z USA, ktére powinny wskazaé
na jej wyrazny wzrost powyzej celu Fed. W potgczeniu ze stabilnym rynkiem
pracy moze to wplyng¢ na wyceny rynkowe ktére, wg CME FedWatch,
zaczely juz coraz wyrazniej wskazywaé na podwyzke stép w 2027 jako
kolejny ruch FOMC. Taki scenariusz mogtby, w naszej ocenie, dac¢ impuls do
wzmocnienia dolara. Zaktadamy wiec stabilizacje kursu EURPLN w poblizu
4,24, przy jednoczesnym asymetrycznym prawdopodobienstwie wzrostu
kursu USDPLN powyzej 3,61.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 6-—11pb.
W segmencie 10-letnim dochodowos¢ podniosta sie o 10pb, do 5,70%,
podczas gdy na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bunddw wzrosty odpowiednio o 5 oraz 4pb, do 4,41% i 3,04%.
Dominujgcym czynnikiem dla rynku stopy procentowej pozostawat rozwoj
wydarzen na Bliskim Wschodzie. Rynkowy optymizm co do mozliwosci wyjscia
z impasu w negocjacjach miedzy USA a Iranem, widoczny
w ubiegtotygodniowym spadku cen ropy naftowej, zostat w poniedziatek
zahamowany. Cena ropy Brent ponownie wzrosta powyzej 100 USD za
barytke, a wraz z nig w gére dryfowaty rentownosci. Skala wzrostow na
krajowym rynku SPW byta umiarkowana, a waznym czynnikiem
stabilizujgcym pozostawal pozytywny wydzwiek decyzji agencji S&P,
ktora utrzymata stabilng perspekitywe ratingowq dla polskiego diugu,
rownowazgc ryzyka fiskalne perspektywami wzrostu gospodarczego
i wzmacniajgc pozytywnq percepcije polskiego rynku obligacji. Po silnym
odczycie danych z rynku pracy w USA w pigtek brakuje obecnie wyraznych
katalizatorow spadku rentownosci na rynku amerykarnskim. Poniedziatkowa
sesja uptyneta inwestorom w duzej mierze na oczekiwaniu na wtorkowe
dane inflacyjne, ktére — przy oczekiwanym tempie inflacji CPl na poziomie
3,65 — mogg ograniczy¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stép
procentowych przez Fed. Warta odnotowania jest presja wzrostowa na
rentownosci w Japonii, gdzie w przypadku tenoru 10-letniego dochodowos¢
ponownie powrocita w okolice tegorocznego szczytu, przebijajac poziom
2,5%. Obok stabosci japonskiej waluty odzwierciedla to presje rynku na
normalizacje stopy referencyjnej przez Bank Japonii, ktéra w ujeciu realnym
pozostaje gleboko ujemna.

Na wtorkowej sesji zakladamy dominacje trendu bocznego, z ktérego
rynek mogqg wybi¢é doniesienia z Bliskiego Wschodu lub obraz pres;ji
inflacyjnej w USA istotnie odbiegajacy od oczekiwan.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 08:00 % m/m -0,5 0,5 - -0,7
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 08:30 %rir 1,8 2,2 2,2 21
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 185 65 92 115
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,4 3,8 -- 3,6
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 - 4,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- 48,2

Poniedziatek, 11 maja

CHN: Inflacja PPI (kwi.) 3:30 % rlr 0,5 1,8 - 2,8
CHN: Inflacja CPI (kwi.) 3:30 %rir 1,0 0,9 . 1,2
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym (kwi.) 16:00 min 4,01 4,05 -- 4,02

Witorek, 12 maja

GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 %rir 2,7 2,9 -- --
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (kwi.) 10:00 % 5,0 4,8 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -17,2 -19,8 -- --
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % rfr 3,3 3,7 3,6 -
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 % rfr 2,6 2,7 -- --

Sroda, 13 maja

ROM: Inflacja CPI (kwi.) 8:00 %rir 9,9 10,6 10,6 --
ROM: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % rlr =1,9 -1,9 == ==
ROM: Wzrost PKB (1q)) 8:00 %rir 0,2 -0,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 % rfr 1,9 2,5 2,5 --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 %rir 1,2 0,8 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 % rlr -0,6 -1,6 -- --
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % rlr 0,7 == == ==
USA: Inflacja PPI (kwi.) 14:30 %rir 4,0 4,8 -- --

Czwartek, 14 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rfr 4.1 3,6 3,4 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 200 205 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,7 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (kwi.) 14:30 %, m/m 1,9 0,7 == ==

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 %rfr 3,0 3,2 3,2 --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -990 -1050 -1275 --
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 --
POL: Import (mar.) 14:00 %rfr 3,3 6,5 8,3 --
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 15:15 % m/m -0,5 0,3 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego - % 6,50 6,50 6,50 ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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