Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe
15 maja 2026

|=m| Centrum
Bank Polski Analiz

Amerykanska konsumpcija na razie odporna na wzrost cen

W czwartek nadzieje inwestoréw, ze spotkanie prezydentéw USA i Chin
w Pekinie moze przynies¢ pozytywny impuls dla procesu pokojowego na
Bliskim Wschodzie, podsycane wypowiedziami D. Trumpa sugerujgcymi, ze
Chiny zadeklarowaty pomoc w udroznieniu ciesniny Ormuz, sprzyjaty
stabilizacji notowan ropy naftowej. To z kolei nieco obnizyto oczekiwania
inflacyjne, co na rynkach FI przetozyto sie na spadek rentownosci obligacji
skarbowych, a globalnie — na poprawe apetytu inwestoréw na ryzyko.
Indeksy gietldowe poszty w gore, jednak w amerykanskiej czesci notowan
ztotemu i innym walutom EM zaczeta cigzy¢ globalna aprecjacja dolara,
wspierana przez obserwowany w ostatnich dniach wzrost rynkowych wycen
prawdopodobienstwa podwyzki stép Fed. W pigtek rano nastroje na rynkach
sq stabsze, gtéwnie za sprawqg wzrostu rentownosci amerykanskich
Treasuries. Na krajowym rynku Fl oczekujemy stabilizacji rentownosci
w poblizu obecnhych, podwyzszonych pozioméw. W przypadku ztotego
zakladamy utrzymanie kursu EURPLN w przedziale 4,23-4,26, przy
jednoczesnym ryzyku przesuniecia USDPLN w kierunku strefy 3,66—3,68.
Pigtek raczej nie przyniesie przetomowych danych makroekonomicznych
ze Swiata. W USA poznamy kwietniowq produkcije przemystowg - oczekiwany
jest jej wzrost 0 0,3% m/m, po spadku o 0,5% m/m w marcu. W regionie CEE
uwage przykuje Narodowy Bank Rumunii, ktéry wedtug wszystkich prognoz
utrzyma stope procentowq bez zmian (6,50%), ale ciekawe mogq by¢
ewentualne komentarze dotyczgce ostatniego ostabienia RON.

W Polsce kluczowe bedqg dwie publikacje — inflacja i bilans ptatniczy.
Zrewidowane i szczegoétowe dane inflacyjne za kwiecien (wst.: 3,2% r/r vs
3,0% r/r w marcu), pozwolg ocenic jok szok naftowy rozlewa sie na kategorie
bazowe. Po wstepnych danych szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do ok.
2,9% rlr z2,7% r/r. Bilans ptatniczy za marzec moze wskazac na pogtebienie
deficytu obrotéw biezgcych. Zaréwno dynamika eksportu jak i importu
powinny by¢ wysokie (8,9% r/ri8,3%r/r).
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-14 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 133834 1,1
STOXX Europe 600 616 0,8
S&P500 7501 0,8
Waluty:
EURPLN 4,24 -0,1
USDPLN 3,63 0,3
CHFPLN 4,63 0,0
EURUSD 1,17 -0,4
Obligacije:
pL2Y 4,58 -1
PL5Y 5,47 -4
PL10OY 5,78 -6
DE10Y 3,05 -6
us1oy 4,46 -2
Surowce:
Ropa Brent 106 0,1
Ztoto 4649 -0,8

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

Spowolnienie dynamiki PKB w Polsce w 1G26 wynikato gtéwnie APrecjacje dolara wspiera wzrost rynkowych wycen
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Drugi dzien spotkania przywodcéw USA i Chin nie przyniost
przetomowych informaciji. Prezydenci D.Trump i Xi Jinping zgodzili sie, ze
ciesnina Ormuz musi by¢ otwarta dla swobodnego transportu surowcéow.
Podczas spotkania dyskutowano rowniez m.in. o pogtebieniu postepow
w walce z przerzucaniem do USA fentanylu i zwiekszeniu przez Chiny zakupu
surowcow rolnych z USA. Xi Jinping wskazal, ze relacje USA-Chiny sg
najwazniejszymi dwustronnymi relacjamina swiecie i powtdrzyt, ze dla samych
Chin oraz relacji USA-Chiny kluczowa pozostaje kwestia Tajwanu, ktéra moze
by¢ zrédiem konfliktu. D.Trump zaprosit Xi Jinpinga do Waszyngtonu na
24 wrzesnia.

USA: Nominalna sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta zgodnie
z oczekiwaniami, o 0,5% m/m, po wzroscie o 1,6% m/m w marcu. Sprzedaz po
wykluczeniu samochodow i paliw zwiekszyta sie o 0,5% m/m wobec 0,7% m/m
wmarcu. Sama sprzedaz na stacjach paliw wzrosta o 2,8% m/m wobec
20,9% m/m w marcu, co byto gtdwnie efektem wyzszych cen paliw. W strukturze
sprzedazy pozytywnie wyrdznialy sie elektronika i AGD oraz ,artykuty
sportowe, hobby, ksigzki" gdzie sprzedaz wzrosta o 1,4% m/m. Jednoczeénie
nieco spadta sprzedaz samochodoéw (-0,4% m/m) i mebli (-2% m/m), co moze
by¢ pierwszym sygnatem, ze konsumenci ograniczajg ,wazne wydatki”.
W ujeciu rocznym dynamika sprzedazy ogodtem oraz sprzedazy z wytgczeniem
pojazddw i paliw wyniosta 4,9% r/r, przyspieszajac wzgledem poprzednich
miesiecy. Mimo pewnych negatywnych sygnatéw dane wskazujg na
relatywng odpornosé amerykanskiej konsumpcji, mimo szoku naftowego
podnoszqgcego ceny paliw oraz rekordowo  stabych  nastrojow
konsumentéw(wg Uniwersytetu Michigan).

USA: Ceny importu w kwietniu wzrosty o 1,9% m/m oraz o 4,2% r/r — silniej od
oczekiwan oraz ngjsilniej od 2022. Ceny importu po wykluczeniu zywnosci
i paliw wzrosty stabiej — odpowiednio 0 0,7% m/m i 3,3% m/m. Warto pamietac,
ze ceny importowe nie uwzgledniajg cet — stgd w zeszlym roku dane nie
wskazaty na skokowy wzrost w zwigzku z politykg celng D.Trumpa. Jeszcze
silniej niz w przypadku importu wzrosty ceny eksportu (podobnie jak we
wczeshiejszych miesigcach) - ogdtem o 3,3% m/m i 8,8% r/r, co wynika m.in. ze
statusu USA jako eksportera netto surowcow energetycznych korzystajgcego
(netto) ze wzrostu cen surowcow.

USA: J.Williams (New York Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze nie
widzi obecnie zadnego powodu ani do podwyzszania stop procentowych, ani
do ich obnizania, a polityka pieniezna znajduje sie w dobrym miejscu. Dodat,
ze utrzymanie stabilnych oczekiwan inflacyjnych jest istotne, a cho¢ wzrost
krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych nie jest zaskoczeniem, to
diugoterminowe oczekiwania pozostajqg stabilne, co odbiera pozytywnie.
USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta nieznacznie, do
211 tys. z 199 tys. we wczesdniejszym tygodniu. Dane nie wskazuja na zmiany
dotychczasowych trenddw na rynku pracy.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wzrost PKB w 1026 wynioést 3,4% r/r, zgodnie z naszq prognozq
i nieznacznie ponizej konsensusu (3,6% r/r), wobec wzrostu 0 4,1% r/r w 4q25.
Po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych dynamika PKB réwniez wyniosta
3,4%r/r. W ujeciu g/g PKB wzrést o 0,5% (sa), co oznacza kontynuccje
nieprzerwanego trendu wzrostowego, ktéry trwa juz szes¢ kwartatow. Wiecej
w Makro Flashu: ,PKB rosnie i bedzie rosngc”.

POL: Kwiecien 2026 byt trzecim najsuchszym kwietniem od 1951,
aw zdecydowanej wiekszosci stacji synoptycznych sumy opaddw nie
przekroczyty 30% normy wieloletniej. Trwajgca susza generuje ryzyko nizszych
zbioréw, a w konsekwencji wyzszej sciezki cen zywnosci. W naszej obecnej
prognozie inflacji CPI na 2026 (3,3% Sredniorocznie) uwzgledniamy juz wptyw
czynnika pogodowego (suszy oraz przymrozkow).

POL: H.Majszczyk (MF) poinformowata, ze MF nie uwzglednit skutkdow wojny na
Bliskim Wschodzie w bazowym scenariuszu prognostycznym (w Wieloletnich
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Sprzedaz detaliczna i gastronomia — razem
Elektronika i AGD

Odziez i dodatki
Sport, hobby, ksigzki, muzyka
——————— Stacje paliw

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dynamika miesieczna cen importu w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Dynamika roczna cen importu i eksportu
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zatozeniach  makroekonomicznych), gdyz przy duzej niepewnosci
przeszacowane wskazniki moglyby rzutowa¢ na konstrukcje i realizacje
budzetu na 2027. Jednoczesnie poinformowata, ze scendriusz
makroekonomiczny do ustawy budzetowej na 2027 dopiero jest
przygotowywany i moze sie rézni¢ od tego przedstawionego w zatozeniach.
MF przyjgt dynamike PKB na 2026 na poziomie 3,6% (PKOe.: 3,5%) i inflacje CPI
na poziomie 2,5% (PKOe.: 3,3%).
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e  Zloty w czwartek finalnie nie zmienit sie wobec euro i ostabit do dolara, kurs 430 4 r 380
EURPLN pozostat na poziomie 4,2450, a USDPLN wzrdst do 3,6350. Na 428 | L 3,75
rynkach bazowych EURUSD spadtdo 1,1670. L 3,70
e Nadzieje inwestoréw, ze spotkanie prezydentéw USA i Chin w Pekinie moze 426 1 | aes
przynies¢ pozytywny impuls dla procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie, 4,24 - '
podsycone wypowiedziami D. Trumpa, jakoby Chiny zadeklarowaty pomoc 422 | [ 30
w udroznieniu ciesniny Ormuz, wspieraty w czwartek stabilizacje notowan EUrRPLN [ 355
ropy naftowej. To nieco obnizylo oczekiwania inflacyjne, czego efektem na 420 7 UsppLn [ 350
rynkach Fl byt spadek rentownosci obligacji skarbowych, a globalnie 444 ‘ ‘ ‘ 3,45
lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26
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poprawa apetytu inwestoréw na ryzyko, z czego w europejskiej czesci sesiji
korzystat PLN. W tym okresie ztotego wspart rowniez wstepny odczyt PKB
Polski za 126, ktéry byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i pozytywnie
wyrdznia krajowqg gospodarke na tle Europy. W amerykanskiej czesci
notowan ziotemu zaczela jednak cigzy¢ globalna aprecjacja dolara,
wspierana przez rosngce w ostatnich dniach rynkowe wyceny mozliwej
podwyzki stép Fed po tym, jak dane makro z USA wskazaty na narastanie
presji inflacyjnej. Jesli chodzi o krétkoterminowe trendy EURPLN i USDPLN to
nie ulegly one zmianie, notowania pozostawaty w lokalnych konsolidacjach,
odpowiednio w przedziatach 4,23-4,26 oraz 3,58—3,64, a inwestorzy czekali
na nowe impulsy.

W naszej opinii impulsy te mogqg naptyngc¢ gtdéwnie ze strony geopolityki.
Najprawdopodobniej w perspektywie najblizszych dni przekonamy sie,
czy rozmowy prezydentéw USA i Chin stworzyly przestrzen do przetomu na
Bliskim Wschodzie, w tym przede wszystkim do udroznienia ciesniny
Ormuz. Uwazamy jednak, ze moze to nastgpi¢ najwczesniej na poczgtku
przysztego tygodnia, dlatego do tego czasu zakiadamy utrzymanie
EURPLN we wskazanej wyzej konsolidaciji, z ryzykiem przesuniecia kursu
USDPLN w kierunku strefy 3,66-3,68.

W czwartek rentownosci krajowych SPW obnizyly sie o 1-6pb. W segmencie
10-letnim dochodowos¢ spadta o épb, do 5,78%, podczas gdy na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich Bunddw
znizkowaty o 2—6pb, odpowiednio do 4,46% i 3,05%.

Wizyta prezydenta USA D. Trumpa w Pekinie, wraz z komunikatami ze strony
chinskiego przywddcy akcentujgcymi chec wspotpracy ponad konfrontacjq,
przyczynita sie do poprawy nastrojow na rynkach finansowych. Pozbawiona
konkretdw, lecz konstruktywna atmosfera spotkan wsparta rynki akcji
i sprzyjata stabilizacji cen ropy naftowej. Przetozyto sie to na pozytywnq
atmosfere handlu na rynku Fl, gdzie w czwartek dominowaty spadki
rentownosci. Mocne dane o sprzedazy detalicznej w USA ograniczyly skale
ruchu spadkowego rentownosci na krotkim koncu amerykanskiej krzywej
dochodowosci. 30-letnie Treasuries, ktdore podczas sSrodowej sesji osiggnety
tegoroczny szczyt w okolicy 5,05%, powrdcity w czwartek w poblize
psychologicznej bariery 5%. Krajowy rynek SPW rdéwniez cieszyt sie
wzmozonym popytem inwestorow. Obok impulsu kierunkowego z rynkow
bazowych wsparty go rowniez dane z krajowej gospodarki. Wstepny odczyt
PKB za pierwszy kwartat na poziomie 3,4% okazat sie stabszy od konsensusu
rynkowego. Sygnaly stopniowego spowolnienia tempa  wzrostu
gospodarczego czesciowo tagodzg ryzyko podwyzek stép procentowych
przez RPP, zwigzane z narastajgcq presjq inflacyjng wynikajacg z wysokich
cen ropy naftowe.

W pigtek oczekujemy oscylacji rentownosci wokét obecnych,
podwyzszonych pozioméw. Konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje
zrédiem presiji wzrostowej na rentownosci, a na obecnym etapie brak jest
sygnatéw wskazujgcych na trwale odblokowanie kluczowej dia
transportu ropy naftowej ciesniny Ormuz.

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.

Rynek stopy procentowej
6,50 -
% PL2Y
6,00 A PL5Y
PL1QY
5,50 W
5,00 -
4,50 -
4,00 4
3,50
3,00 ‘ ‘ ‘
lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26

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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Notowania USD
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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 %rlr 1,0 0,9 -- 1,2
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (kwi.) 16:00 min 4,01 4,05 - 4,02

Witorek, 12 maja

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

Sroda, 13 maja

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

Czwartek, 14 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rlr 41 3,6 3,4 3,4
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 199 205 -- 211
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,6 0,5 -- 0,5
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (kwi.) 14:30 %, m/m 0,7 0,7 - 0,5

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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Biuro Strategii Rynkowych

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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