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Czy USA wycofajq sie z sankcji na lran?

W poniedziatek zmiennos$¢ na globalnych rynkach determinowana byta
przede wszystkim przez wahania cen ropy naftowej i informacje
geopolityczne z Bliskiego Wschodu. Poczgtkowo nastroje obcigzat wzrost
cen Brent wyraznie powyzej 110 USD/b po doniesieniach o ataku drondw na
elektrownie atomowqg w ZEA. W drugiej czesci dnia sentyment poprawit sie
wraz z sygnatami mozliwej deeskalacji napie¢ w Zatoce Perskiej, ktore
doprowadzity do spadku premii geopolitycznej w cenach ropy oraz lekkiego
ostabienia dolara. W rezultacie zioty nieznacznie umocnit sie wobec
gtéwnych walut, przy jednoczesnym wzroscie EURUSD w okolice 1,1650. Na
krajowym rynku dlugu rentownosci SPW zakonczyly sesje 0—6pb ponizej
pigtkowego zamkniecia, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych lekko
wzrosty. We wtorek zaktadamy, ze rynek moze pozycjonowac sie pod
scenariusz wznowienia rozmoéw USA—Iran i czesciowego spadku premii
geopolitycznej, co tworzy asymetryczne prawdopodobienstwo lekkiego
umochienia PLN, z mozliwosciq zejscia EURPLN ponizej 4,24 i USDPLN
w okolice 3,62. Na krajowym rynku Fl oczekujemy spokojniejszego handlu
i krotkoterminowej  stabilizacji, wspieranej popytem  inwestorow
wykorzystujgcych wczesniejszg przecene, cho¢ nierozwigzana kwestia
Ormuzu oraz utrzymujgca sie presja na rynku ropy ograniczajq przestrzen do
trwalszego spadku rentownosci.

Dzis kalendarz publikaciji makro swieci pustkami. W strefie euro poznamy
dane o bilansie handlowym w marcu.

Ponadto wypowiadaé sie bedqg bankierzy centralni: giéwny ekonomista
EBC, P.Lane, oraz cztonek zarzqdu Fed, Ch.Waller.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Inflacja bazowa w kwietniu wzrosta do poziomu najwyzszego
od 6 miesiecy

SWIAT: Iranskie media poinformowaly, ze USA zaproponowaly czasowe
zawieszenie sankcji na iranskg rope, co stanowi kluczowy warunek Teheranu
dla zawarcia porozumienia pokojowego i ponownego otwarcia ciesniny
Ormuz. USA nie potwierdzity, ze przedstawity takqg propozycije, ktéra, wedtug
potoficjalnej iranskiej agencji Tasnim, miataby obowigzywaé¢ do czasu
osiggniecia ostatecznego porozumienia. Prezydent D.Trump poinformowat
réwniez, ze na prosbe przywddcow Arabii Saudyjskiej, Kataru i ZEA wstrzymat
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-18 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 133357 1,5
STOXX Europe 600 610 0,5
S&P500 7403 -0,1
Waluty:
EURPLN 4,24 -0,1
USDPLN 3,64 -0,3
CHFPLN 4,64 0,2
EURUSD 1,17 0,3
Obligacije:
pPL2Y 4,74 -6
PL5Y 5,65 0
PL10Y 5,96 -4
DE10Y 3,16
us1oy 4,62 3
Surowce:
Ropa Brent 112 2,6
Ztoto 4566 0,6

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

Benchmarkowy indeks surowcow osiggnat 13-letni szczyt
dzieki rosngcym cenom ropy, gazu i miedzi
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Zrédio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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sie ,na 2-3 dni” z planowanym na dzis atakiem na Iran ze wzgledu na dobro
prowadzonych negocjaciji z Iranem.

USA: Resort finanséw oglosit przediuzenie zawieszenia sankcji na zakup
rosyjskiej ropy zaladowanej na statki. To trzecie z rzedu zawieszenie
obowigzywania sankcji. Sekretarz skarbu S.Bessent uzasadnit decyzje
potrzebami panstw najbardziej wrazliwych na kryzys. Pierwsze zawieszenie
sankcji uzasadniane byto checig obnizek cen ropy, a drugie motywowane byto
Jrosbg panstw najubozszych energetycznie”. Wczesniej S.Bessent
zapowiadat, ze nie dojdzie do kolejnego przedtuzenia zwolnienia z sankcji.
Rosja, wg szacunkdw Demokratdw w Senacie, dzieki wojnie USA i Izraela
z Iranem oraz zawieszeniu sankcji zarabia na handlu ropg dodatkowe 150 min
USD dziennie.

USA: Prezydent D.Trump przyjmie przysiege od nowego prezesa Fed K.Warsha
na ceremonii w pigtek, co formalnie zakonczy proces wyboru szefa Fed.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) w kwietniu
wzrosta do 3,0% r/r z 2,7% r/r w marcu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
W ujeciu miesiecznym wzrost cen w kategoriach bazowych wynidst 0,9% i byt
najwiekszy od 3 lat (0,4% po korekcie o czynniki sezonowe). W efekcie impet
inflacji bazowej (zannualizowana srednia geometryczna odsezonowanych
zmian miesiecznych) przyspieszyt do 3,4% (srednia 3-miesieczna) oraz 3,1%
(érednia 6-miesieczna, mniej zmienna). Szacujemy, ze w najblizszych
miesigcach inflacja bazowa bedzie rosngé, a do kornca roku moze zblizy¢ sie
do 4%t/r.

POL: Prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze Rada Polityki Pienieznej nie
zobowigzuje sie do zadnych dziatan. Dodat, ze gospodarka wykazuje
odpornos¢, a inflacja utrzymuje sie w przedziale dopuszczalnych odchylen od
celu NBP (w kwietniu wyniosta 3,2% r/r wobec celu 2,5% r/r £ 1pp).
Przewodniczqgcy RPP powiedziat rowniez, ze diugoterminowe oczekiwania
inflacyjne sqg zakotwiczone, a polityka pieniezna jest restrykcyjna
w poréwnaniu z okresem po pandemii COVID-19.

POL: Produkcja ustug w lutym wzrosta o 7,0% r/r, za$ w ujeciu miesiecznym
0 4,5%. Po korekcie o czynniki sezonowe wzrost produkcji ustug wyniost 5,1% r/r
oraz 0,5% m/m.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
17 maja podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 64,1% dostepnej puli srodkdéw z polityki spoéjnosci UE na lata
2021-2027.

Impet inflacji bazowej w Polsce
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e W poniedziatlek zloty nieznacznie umocnit sie wobec euro i dolara, 430 r 3,80
w poblize odpowiednio 4,24 na EURPLN oraz 3,6350 na USDPLN. Na . | L 375
bazowych rynkach FX nieco stabszy dolar przetozyt sie na wzrost kursu L 3,70
EURUSD w okolice 1,1650. #2619 | ass

e Zgodny z konsensusem ekonomistow wzrost inflacji bazowej w Polsce do 4,24 | '
3,0% r/r w kwietniu nie miat zauwazalnego wplywu na notowania ztotego, 422 | [ 360
ktory pozostawatl gtdwnie pod wplywem czynnikdow zewnetrznych. EUrRPLN [ 355
Poczgtkowo nastroje inwestycyjne pozostawaly stabsze, czemu sprzyjat 420 1 UsppLn [ 350
wzrost cen ropy Brent wyraznie powyzej 110 USD/b po informacjach o ataku 445 ‘ ‘ L 345

lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26
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drondw na elektrownie atomowqg w ZEA. W drugiej czesci dnia sentyment
jednak poprawit sie po zdementowanych pdzniej doniesieniach medialnych,
ze Stany Zjednoczone mogq zgodzi¢ sie na czasowe ztagodzenie sankcji na
iranskqg rope naftowq oraz po wieczornej deklaraciji D.Trumpa, ze wstrzymat
sie z zaplanowanym na wtorek atakiem na Iran ze wzgledu na postep
w prowadzonych negocjacjach. W rezultacie notowania ropy Brent
zniwelowaly w wiekszosci wczesniejszy wzrost, a dolar globalnie zaczagt
lekko traci¢, co wsparto waluty rynkéw wschodzgcych, w tym zlotego.
Poniedziatkowe przesuniecia nie zmienity jednak uktadu biezgcych trendow
na obserwowanych przez nas parach walutowych.

We wtorek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, a w kalendarzu
globalnym brakuje publikaciji o potencjalnie istotnym wptywie na rynki. Ztoty
powinien wiec pozostawac gtownie pod wplywem nastrojow zewnetrznych,
ksztattowanych przez ceny ropy naftowej i towarzyszqce im oczekiwania
inflacyjne. W naszej ocenie rynek moze pozycjonowac sie pod scendriusz
wznowienia rozmoéw na linii USA-Iran i czesciowego spadku premii
geopolitycznej w cenach ropy. W takim otoczeniu widzimy asymetryczne
prawdopodobienstwo lekkiego umocnienia zlotego, co mogloby
skierowaé kurs EURPLN ponizej 4,24, a USDPLN w okolice 3,62.
Rentownosci krajowych SPW zakonczyly poniedziatkowq sesje 0-6pb ponizej
pigtkowego zamkniecia. W segmencie 10-letnim dochodowos$¢ ostatecznie
ustabilizowata sie w okolicy 5,96%, podczas gdy na rynkach bazowych
rentownosci amerykanskich Treasuries wzrosty o 3pb do 4,62%, a niemieckich
Bunddw o 1pb, do 3,16%.

Gwattowne wzrosty rentownos$ci na rynkach sSwiatowych zdominowaty
uwage uczestnikdw rynku juz w pigtek. Negatywny sentyment na rynku FI
utrzymat sie réwniez w azjatyckiej czesci poniedziatkowej sesji i szczegdlnie
mocno dotkngt rynek japonski, gdzie rentownosci ultradtugich obligacji
30- 40-letnich wzrosty do nienotowanych wczesniej pozioméw,
odpowiednio ok. 4,10% i 4,35%. Réwniez podczas poniedziatkowego handlu
w Azji amerykanskie Treasuries wyznaczyty maksima rentownosci w ramach
obecnego epizodu globalnej wyprzedazy dtugu skarbowego. Dochodowosé
10- i 30-letnich obligacji skarbowych USA wzrosta przejsciowo
odpowiednio do 4,63% i 5,15%. Pod wptywem tych ruchdw polski rynek SPW
na poczqgtku europejskiej sesji chwilowo przebit bariere 6% w sektorze
10- letnim. Po nerwowym otwarciu tygodnia na krajowym i globalnym rynku
diugu, przy braku nowych katalizatorow  makroekonomicznych
i geopolitycznych, sytuacja stopniowo sie ustabilizowata, a rentownosciwraz
z przebiegiem sesji lekko spadty. W warunkach silnej koncentracjiinwestorow
na danych inflacyjnych neutralnie odebrany zostat odczyt inflacji bazowej
w Polsce, ktéra zgodnie z oczekiwaniami wzrosta do 3%.

Oczekujemy, ze wtorkowy handel przebiega¢ bedzie spokojniej. W krétkim
terminie stabilizujgco moze dzialaé popyt ze strony inwestoréow
wykorzystujgcych przecene do odbudowy pozycji na rynku Fl.
Jednoczes$nie nierozwigzana kwestia Ormuzu oraz narastajgce niedobory
ropy na rynku swiatowym ograniczajg przestrzen do bardziej trwatego
spadku rentownosci.

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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Notowania USD
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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 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 (maij, 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 % rfr -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 (maij) 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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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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