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Inflacja coraz blizej gérnego ograniczenia celu
e Impas na Bliskim Wschodzie, windujacy ceny ropy naftowej, coraz wyrazniej Biuro Analiz Makroekonomicznych

przektada sie na wzrost rynkowych obaw dotyczgcych dalszej sciezki inflacii.
Presja na wzrost rentownosci obligaciji narastata od poczgtku tygodnia,
a w pigtek doszto do kulminacji lekéw inwestoréw i nerwowej wyprzedazy
diugu skarbowego. Rentownosci obligacji — od Japonii po USA —
odnotowaty gwattowny ruch w goére, wyznaczajgc na wielu rynkach
wieloletnie maksima. Najwazniejszy benchmark globalnego rynku stopy
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procentowej, rentownos¢ 10-letnich Treasuries, zdecydowanie przebit Wartosé (%, pb)*
w pigtek poziom 4,50%. Rentownosci polskich SPW wzrosty o 17—22pb. 2026-05-15 A1D
Silna przecena na rynku obligacji zdestabilizowata optymizm inwestorow Indeksy akiji:
gietdowych. Indeksy S&P 500, Stoxx Europe 600 i WIG, spadty o okoto 1—-2%. WIG 131379 1.8
Atmosfera awersji do ryzyka udzielita sie rowniez rynkowi FX, gdzie dolar — STOXX Europe 600 607 1,5
jako waluta bezpiecznej przystani — zyskiwat wzgledem koszyka walut. Ztoty S&P500 7409 2
tracit wobec dolara i euro, zamykajgc tydzien odpowiednio w okolicach Waluty:
3,65 na USDPLN i 4,24 na EURPLN. W poniedziatek zaktadamy stopniowe EURPLN 4,24 01
uspokojenie sentymentu, jednak przy braku jasnych perspektyw pokoju USDPLN 3,65 0.4
na Bliskim Wschodzie trudno dostrzec przestanki do trwatego wygaszenia CHEPLN 4,63 0,0
obaw inflacyjnych, ktére coraz silniej targajg rynkami finansowymi. EURUSD 116 04
e W tiym tygodniu kalendarz makro zdominujg krajowe publikacje Obligacie:
za kwiecien. Szacujemy, ze inflacja bazowa (pon.) mogta wzrosta do 3,0% r/r bLoY 4,80 oo
z2,7% r/[r w marcu. W danych z rynku pracy (czw.) nie spodziewamy sie PLEY 5,64 17
wielkich zmian — dynamika zatrudnienia pozostata ujemna (-0,9% r/r), PLIOY 5.96 18
awzrost ptac moégt nieco spowolni¢ (6,0% r/r). Dane produkcyjne (czw.) DE10Y 315 oy
pokazq jak rozpoczgt sie 226 — dynamika produkcji przemystowej zapewne US10Y 4,60 14
zwolnita, lecz pozostata solidna (4,5% r/r), zas dynamika produkciji Surowce:
budowlane]j mogta przyspieszy¢ (1,2% rfr). Oczekujemy silnego wzrostu Ropa Bront 109 23
inflacji PPl (czw.), ktéra od lipca 2023 pozostaje ujemna, zas w kwietniu Zioto 4538 i 2"4

zblizyta sie do 0% r/r. -
. . o . e g Zrodto: LSEG Datast , Work: , PKO Bank Polski
*  Wpublikacjach z zagranicy raczej nie zobaczymy przetomu. WUSACIEKAWE  (;mimiecie sosi cemiame w punitaoh bazowyh dia

bedqg minutes z kwietniowego posiedzenia Fed (sr.) oraz dane z rynku rentownosci obligacii).
nieruchomosci w kwietniu (czw.). W strefie euro poznamy zrewidowane dane
o inflacji HICP ($r.) oraz niemiecki indeks Ifo za maj (pt.). Ponadto, w USA
i strefie euro zostang opublikowane wstepne odczyty indeksu PMI w maju

(czw.).
Inflacja CPl w kwietniu ponownie wzrosta i do konca roku Rentownos¢ 10-letnich Treasuries ponownie powyzej
pozostanie na podwyzszonym poziomie 4,50% pod presjq obaw inflacyjnych
10 . _
%rir m /yWnoSC i napoje Prognoza PKO BP 4,75 °
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Zrédio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
1]


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
18 maja 2026

(&

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA/CHN: Wizyta D.Trumpa w Chinach nie zaowocowata przetomowymi
porozumieniami. Rozmowy koncentrowaty sie na kwestiach cet, dostepu do
rynku, dostaw surowcdw strategicznych oraz sytuaciji zwigzanej z Iranem
i Tajwanem, jednak nie dokonano wigzgcych ustalen. Kontrowersje wzbudzity
niejednoznaczne wypowiedzi D.Trumpa dotyczgce Tajwanu, co wywotato
zaniepokojenie  wsrod amerykanskich sojusznikow w  Azji. Spotkanie
przyczynito sie jedynie do tymczasowego ziagodzenia napie¢ miedzy
mocarstwami, nie rozwigzujgc kluczowych sporéw  strategicznych
i handlowych.

USA: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 0,7% m/m (sa),
odrabiajgc marcowy spadek o 0,3% m/m i przewyzszajgc prognozy (0,3%).
Od poczgtku 2025 sektor przemystowy utrzymuje trend wzrostowy,
a poziom produkcji po raz pierwszy od wybuchu pandemii wyréwnat ten
sprzed jej rozpoczecia. W przetworstwie przemystowym produkcja wzrosta
00,6% m/m, napedzana gtdwnie przez motoryzacje (+3,7%), elektronike,
lotnictwo oraz sektory zwigzane z rozwojem centrow danych. Czynnikami
wspierajgcymi sa ulgi podatkowe, inwestycje infrastrukturalne i zwiekszone
wydatki zbrojeniowe, cho¢ czes¢ wzrostu moze wynika¢ z gromadzenia
zapasow w obliczu rosngcych kosztéw zwigzanych z konfliktem z Iranem
i wprowadzanymi ctami.

ROM: NBR pozostawit stopy procentowe bez zmian - stope referencyjng
utrzymano na poziomie 6,50%, zgodnie z oczekiwaniami. Wedtug NBR inflacja
w 2026 przekroczy wczesniej prognozowdane poziomy z powodu wyzszych cen
paliw. Istotna korekta w dét oczekiwana jest w 326, po czym inflacja powinna
stopniowo spadac, powracajgc do pasma dopuszczalnych odchylen od celu
w 3027. Bank wskazat, ze presja dezinflacyjna powinna wynikaé¢ przede
wszystkim ze stabego popytu krajowego, bedgcego efektem konsolidacii
fiskalnej. Jednoczesnie podkreslit, ze w obecnych uwarunkowaniach
politycznych dalsza konsolidacja fiskalna pozostaje obarczona wysokq
niepewnoscig.

CHN: Produkcija przemystowa w kwietniu wzrosta o 4,1% r/r wobec 5,7% r/r
w marcu. Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie jedynie o 0,2% r/r wobec 1,7%
r/r miesigc wczesniej. Oba odczyty okazaty sie wyraznie nizsze od oczekiwan.
Jednoczesnie inwestycje w srodki trwate spadty w okresie styczen-kwiecien
01,6% wobec wzrostu o 1,7% miesigc wczesniej, co oznacza silny spadek
w kwietniu. Dane te odzwierciedlajg pogorszenie aktywnosci gospodarczej,
spowodowane konfliktami geopolitycznymii wysokimi cenami energii, pomimo
dziatan witadz majgcych na celu ztagodzenie tych skutkow.

CZE: W marcu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano nadwyzke
w wysokosci 5,9 mld CZK (0,0% PKB w ujeciu ptynnego roku), ktéra byta
o blisko 21 mld CZK nizsza niz w marcu 2025 (woéwczas 1,6% PKB). Zaréwno
saldo handlu towarami, jak i saldo ustugowe byly dodatnie i tgcznie wyniosty
52 mid CZK. Saldo towarowe poprawito sie wzgledem lutego, pomimo
trwajgcej juz wojny na Bliskim Wschodzie, jednak efekt tego konfliktu w danych
handlowych bedzie widoczny najpewniej z opdznieniem, a obraz z marca
odzwierciedla realizacje zamdowienh zawartych jeszcze przed wybuchem wojny.
Pogorszeniu ulegto natomiast dodatnie saldo ustugowe, gdzie wieksza
wrazliwos¢ na sytuacije geopolityczng i wzrost cen surowcow mogty dotyczyé
ustug transportowych. Deficyt na rachunku pierwotnym (wynikajacy przede
wszystkim z dochodow zagranicznych inwestoréw) pogtebit sie do 36 mid CZK
wzgledem lutego, jednak w relacji do PKB nie zmienit sie istotnie (-4,7%).
Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach mozemy obserwowadé pogorszenie
salda bilansu ptatniczego, w szczegdlnoéci w zakresie salda towarowego
i ustugowego.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja CPl w kwietniu wzrosta do 3,2%r/r z 3,0% r/r, a ostateczne dane
potwierdzily szacunek flash. W kierunku wzrostu inflacji w minionym miesigcu
dziataty ceny nosnikdw energii oraz inflacja bazowa. Ceny zywnosci i paliw
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miaty lekko ujemny wplyw na zmiane poziomu inflacji, niemniej jednak to te
ostanie odpowiadajg za wiekszosc¢ jej przyrostu obserwowanego od lutego
2026 (por. wykres na marginesie). Szacujemy, ze inflacja bazowa, po
wylgczeniu cen zywnosci i energii, w kwietniu wzrosta do 3,0% r/r z 2,7% r/r
w marcu. Wskaznik ten byt podbijany przez pierwsze ,efekty drugiej rundy”
silnego wzrostu cen paliw - podréze lotnicze zdrozaly w minionym miesigcu
0 62% m/m, a roczny spadek ich cen wyhamowat do -1,3% z —19,4% w marcu.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji, ktéra juz
W maju moze przekroczy¢ gorne ograniczenie dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego. W scenariuszu bazowym, ktdéry zaktada stopniowqg
normalizacje na rynku ropy w drugiej potowie 2026, w najblizszych miesigcach
widzimy inflacje nieco ponizej 4,0% r/r, oraz jej spadek w okolice celu w potowie
2027. Nie bedq wiec spetnione wskazywane przez cztonkéw RPP przestanki do
podwyzek stop procentowych. Wiecej w Makro Flashu: Drogie latanie
w kwietniu.

POL: Deficyt budzetu pansiwa po kwietniu osiggngt 89,3 mid PLN, co
stanowi 30,1% rocznego limitu. Dochody YTD (styczen-kwiecien) byty wyzsze
0 6,0% r/r, podczas gdy wydatki zwiekszyty sie o 3,2% r/r, co przetozyto sie na
zmniejszenie deficytu o 2,3% r/r w ujeciu rocznym. W samym kwietniu wydatki
rosty szybciej niz dochody, powodujgc ponowne pogitebienie deficytu w ujeciu
12-miesiecznym, w ktérym deficyt minimalnie przekracza limit ustawowy
(273 mld PLN vs 272 mid PLN limitu). Minimalnie nizsze wptywy z VAT (ok. -0,2%
r/r w samym kwietniv) iakcyzy (-4,7% r/r), zwigzane z programem CPN,
stanowiq wyzwanie, cho¢ wzrost cen w innych kategoriach zwieksza baze
podatkowq. Dochody z CIT wzrosty o 18% r/r YTD dzieki lepszym wynikom firm
i wyzszej stawce podatkowej dla bankow. Wyzywaniem natomiast nadal sq
koszty obstugi diugu, ktére wzrosty o 60% r/r YTD. Prognozujemy, ze polityka
fiskalna w biezgcym roku pozostanie luzna, jak w 2025.

POL: W marcu deficyt rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie do
-234 min EUR z -1034 min EUR w lutym, wyradznie silniej niz oczekiwano.
Poprawa wynikata gtdwnie z nizszego deficytu towarowego oraz wyzszej
nadwyzki w ustugach, przy jednoczesnym silnym wzroscie eksportu towarow
0 7,4% r[r. Zaskoczyt réwniez niski wzrost importu (3,8% r/r), mimo wyzszych cen
surowcow i paliw, czemu sprzyjat m.in. spadek importu broni i amunicji
(- 77%r/r). W kolejnych miesigcach oczekiwane jest ponowne pogtebianie sie
deficytu CAB, wraz ze wzrostem importu paliw i stabszym otoczeniem
zewnetrznym. Wiecej w Makro Flashu: Rownowaga sie utrzymuije.

POL: Premer D.Tusk zwrdcit bez kontrasygnaty postanowienia Prezydenta RP
dotyczgce powotania na cztonkdéw zarzgdu Narodowego Banku Polskiego
M.Kightley (do niedawna wiceprezeski NBP) oraz trzech obecnych cztonkdow
RPP: L.Koteckiego, P.Litwiniuka i M.Zarzeckiego.

POL: Sejm po raz trzeci przyjgt ustawe o rynku kryptoaktywoéw, ktéra zaktada,
ze Komisja Nadzoru Finansowego bedzie sprawowac nadzor nad tym rynkiem.
Dwie poprzednie rzqgdowe ustawy w tej sprawie zostaly zawetowane przez
Prezydenta K.Nawrockiego.

Dekompozycja zmiany inflacji CPI
w Polsce od lutego 2026
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W minionym tygodniu ztoty ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,2450,
a USDPLN do 3,65, przy spadku EURUSD do 1,1630.

O stabszym zachowaniu PLN decydowaty czynniki globalne jak rewizja
optymistycznych oczekiwan inwestoréw na szybkie porozumienie USA—
Iran oraz globalne umocnhienie dolara. USD zyskiwat po wzroscie wycen
podwyzek stép Fed, do czego przyczynity sie dane z USA wskazujgce na
wzrost pres;jiinflacyjnej. Wizyta D. Trumpa w Pekinie rodzita nadzieje, ze Chiny
mogq wesprze¢ dziatania dyplomatyczne na Bliskim Wschodzie poprzez
bliskie relacje z Teheranem, jednak ton komunikatéw po spotkaniach
D.Trumpa z Xi byt asymetryczny, wyraznie bardziej optymistyczny po stronie
USA. Technicznie EURPLN pozostat w konsolidacji 4,23—4,26, USDPLN
przesungt sie w kierunku krétkoterminowej strefy oporéw 3,66—3,68,
a EURUSD testowal wsparcia w strefie 1,1570-1,1630.

W przysztym tygodniu to geopolityka pozostanie kluczowym ,driverem” zmian
na rynkach, a po spotkaniu w Pekinie mozna spodziewac sie préb ponownej
aktywizacji kanatéw dyplomatycznych pomiedzy USA a Iranem. Jesli jednak
nie przyniosq one efektu, pigtkowy risk-off moze sie nasili¢, gdyz nawet bez
eskalacji militarnej konfliktu utrzymanie wysokich cen ropy wspieratoby
inflacje i oczekiwania na wyzsze stopy procentowe. Na razie nie ma jednak
sygnhatdéw materializacji negatywnego scenariusza, a gtdwne pary dotarty
w pigtek do istotnych technicznie pozioméw. Zakladamy wiec, ze na
poczgtku tygodnia moze rozpoczqgé sie pozycjonowanie inwestoréw pod
kolejny etap rozméw pokojowych, co przynajmniej w krétkim terminie
ograniczyloby zakres umochienia dolara i ostabienia zlotego. Ryzykiem
pozostaje dalszy impas w negocjacjach, co wskazanym wyzej kanatem
oddziatywania wspieratoby spadek EURUSD ponizej 1,1570. To mogtoby
otworzy¢ droge do wzrostu EURPLN w okolice 4,28 oraz USDPLN w poblize
3,7450.

W pigtek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 17—22pb. W segmencie 10-
letnim dochodowos¢ podwyzszyta sie o 18pb, do 5,96%, a na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich Bunddw
zwyzkowaty o 11—-14pb, odpowiednio do 4,60% i 3,15%.

Pigtek byt bardzo aktywnym dniem na rynkach finansowych, z duzqg
i istotng skalg zmian dochodowosci. Kryzys na Bliskim Wschodzie napedza
wzrost obaw inflacyjnych wsréd uczestnikow rynku. Ryzyka utrwalenia
wysokiej sciezki inflacji uwypuklity w USA wyzsze od oczekiwan dane o inflacji
CPIl i PPI, a na rynku krajowym wzrost dynamiki cen potwierdzit pigtkowy
finalny odczyt inflacji za kwiecien. Zachowanie inwestoréw nabrato
w pigtek charakteru swego rodzaju kapitulacji optymizmu co do
przejsciowego charakteru szoku inflacyjnego. Rentownosci 30-letnich
obligaciji japonskich osiggnety historyczne poziomy powyzej 4%, brytyjskie
30-latki przebily 5,80%, dochodowosci 30-letnich Bundéw siegnely
wieloletnich maksiméw powyzej 3,65%, a 30-letnie Treasuries wzbily sie na
roczne maksimum w poblizu 5,12%. Ruchy te dokumentujg kumulacje pres;ji
inflacyjnej i obaw fiskalnych na ultradtugim koncu krzywych rentownosci.
Najwazniejszy rynkowy benchmark — rentownos$é 10-letnich Treasuries —
wykonat ruch mniej spektakularny w ujeciu historycznym, lecz technicznie
bardzo istotny, zdecydowanie przebijajgc poziom 4,50%, nienotowany od
prawie roku. W tym kontekscie nie dziwi wzrost rentownosci krajowych SPW
0 ok. 20pb. Pozytywne jest natomiast to, ze rentownos¢ 10-letnich SPW w tym
otoczeniu utrzymata sie ponizej psychologicznej bariery 6% i nie przebita
lokalnego maksimum z kohca marca.

Oczekujemy uspokojenia wzrostowego momentum rentownosci na
globalnym rynku w poniedziatek. Strukturalna poprawa perspektyw
inflacyjnych nie nastgpi jednak do momentu trwatego rozwigzania konfliktu
na Bliskim Wschodzie, co bedzie ogranicza¢ przestrzen do spadkow
rentownosci w krotkim okresie.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 % rfr 3,0 3,2 3,2 3,2
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- 59
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -1034 -1050 -1275 -234
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 7,4
POL: Import (mar.) 14:00 % rfr 3,4 6,5 8,3 3,8
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 156:15 % m/m -0,3 0,3 -- 0,7
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Poniedziatek, 18 maja

POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 %rfr 2,7 2,9 2,9-3,0 --

Wtorek, 19 maja

EUR: Bilans handlowy (mair.) 11:00 mld 7,0 == - -

Sroda, 20 maja

GER: Inflacja PPI (kwi.) 8:00 %rfr -0,2 1,5 -- --
POL: Koniunktura konsumencka (maij) 9:30 pkt. -14,1 -14,9 -15,0 --
EUR: Inflacja HICP (kwi., rew.) 11:00 % rfr 3,0 3,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi., rew.) 11:00 % rlr 2,2 2,2 = =
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 21 maja

GER: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 9:30 pkt. 51,4 51,0 -- --
GER: PMI w ustugach (maj, wst.) 9:30 pkt. 46,9 47,0 == --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rlr 6,6 6,1 6,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rfr -0,9 -0,9 -0,9 --
POL: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:30 %rlr 9,4 4,2 45 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi.) 9:30 %rfr 0,4 1,3 1,2 --
POL: Inflacja PPI (kwi.) 9:30 % rlr -0,8 -0,1 0,0 --
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 52,2 51,8 == --
EUR: PMI w ustugach (maj, wst.) 10:00 pkt. 47,6 47,7 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 211 210 == --
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,502 1,41 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,363 1,38 -- --
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 54,5 53,8 == --
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, wst.) 16:00 pkt. -20,6 -20,6 -- --

Pigtek, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r[r 0,4 0,3 -- --
GER: Indeks Ifo (maj) 10:00 pkt. 84,4 84,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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