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Rentownosci amerykanskich obligaciji na rekordowych poziomach

e Kluczowym tematem wtorkowej sesji na rynkach finansowych pozostaty
wzrosty rentownosci obligacji skarbowych. Dochodowos¢ 10-letnich
Treasuries przebita poziom 4,65%, a 30-letnich siegneta 5,19%, najwyzej od
2007. Rentownos¢ 10-letnich krajowych SPW juz drugg sesje z rzedu
zakonczyla handel powyzej poziomu 6%, w okolicy 6,05%. Presja ptyngca
z rynku stopy procentowej ograniczata entuzjazm na rynkach akcji, cho¢ nie
doprowadzita do ich wyraznej destabilizacji. Obraz indekséw gietdowych
byt we wiorek mieszany. W grupie spadkowej znalazt sie polski WIG, ktory
stracit ponad 1%. Na wartosci tracit réwniez ztoty — EURPLN wzrést do 4,25,
a USDPLN do 3,66. Jednoczesnie umacniat sie dolar amerykanski, spychajgc
EURUSD w okolice 1,16. W $rode uwaga inwestorow pozostanie
skoncentrowana na rynku obligacji. Kontynuacja szybkich wzrostow
rentownosci bedzie zwieksza¢ presje na nowe dziatania USA wobec Iranu,
ajednoczesnie ograniczac przestrzen bankéw centralnych do utrzymywania
tagodnego nastawienia wobec inflacyjnych konsekwenciji konfliktu w Zatoce
Perskie;j.

e Dzis globalnie najciekawsze bedqg minutes z kwietniowego posiedzenic
FOMC, na ktérym Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Byto to ostatnie posiedzenie pod kierownictwem Prezesa
J.Powella i przyniosto ono znaczgcq rozbieznos¢ w opiniach cztonkéw
Komitetu.

e Wstrefie euro poznamy ostateczne dane o inflacji HICP w kwietniu, ktéra -
wedlug wstepnego szacunku - wzrosta do 3,0% r/r, zas inflacja bazowa
pozostata na poziomie 2,2% r/r. Ponadto, w Niemczech zostang
opublikowane dane o inflacji PPl w kwietniu, ktéra mogta wzrosnaé do 1,5% r/r
z-0,2% r/r miesiqgc wczesniej.

e W Polsce GUS opublikuje dane o koniunkturze konsumenckiej w maiju.
Zaktadamy, ze biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej obnizyt sie
wzgledem kwietnia.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Dwa chinskie tankowce przewozgce okolo 4 min barylek irackiej
ropy opuscity ciesnhine Ormuz, co wzmochito nadzieje na deeskalacje napieé
miedzy USA, Izraelem a Iranem. D.Trump zapowiedziat, ze konflikt zakonczy
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-19 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 131727 -1,2
STOXX Europe 600 611 0,2
S&P500 7354 -0,7
Waluty:
EURPLN 4,25 0,2
USDPLN 3,66 0,6
CHFPLN 4,63 -0,1
EURUSD 1,16 -0,4
Obligacije:
pPL2Y 4,74 1
PL5Y 5,68 3
PL10OY 6,05 1
DE10Y 3,19 3
us1oy 4,67 5
Surowce:
Ropa Brent 111 -0,7
Zioto 4481 -1,9

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

Szybko spadajgca relacja eksportu do PKB staje sie duzym Uwaga inwestoréow koncentruje sie na historycznych
wyzwaniem dla opierajgcej sie na handlu strefy euro wzrostach rentownosci na rynkach bazowych
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sie ,bardzo szybko", podczas gdy J.D. Vance wskazat na postep w rozmowach
z Teheranem, cho¢ podkreslit trudnosci wynikajgce z niejednolitego
stanowiska iranskich wiadz. Iran domaga sie zniesienia sankcji, odblokowania
zamrozonych aktywdéw oraz wycofania wojsk amerykanskich z regionu.
Obecne propozycje pokojowe sq zblizone do wczesniejszych, ktdre zostaty
odrzucone przez Waszyngton. Xi Jinping, podczas spotkania w Pekinie
zW.Putinem, zaapelowat o wznowienie negocjacji w sprawie catkowitego
zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie.

SWIAT: NATO rozwaza mozliwo$é pomocy statkom w przeplywaniu przez
zablokowanqg ciesnine Ormuz, jesli szlak wodny nie zostanie ponownie
otwarty do poczqtku lipca, wynika z nieoficjalnych informaciji, do ktérych
dotart Bloomberg. Pomyst ten ma miec¢ poparcie kilku cztonkdéw Organizacii,
ale nie uzyskat jeszcze niezbednej jednomysinej zgody. Przywddcy panstw
NATO spotkajqg sie w Ankarze w dniach 7—-8 lipca.

EUR: Nadwyzka handlowa strefy euro w marcu skurczyta sie do 7,8 mid EUR
z 11,1 mid EUR w lutym, a w ujeciu ptynnego roku do ok. 0,7% PKB z 0,8% PKB
w lutym i wobec lokalnego maksimum na poziomie 1,0% PKB w pazdzierniku
2025. Dynamika eksportu trzeci miesiqc z rzedu pozostawata ujemna (-5,5% r/r
w marcu) przy dodatniej dynamice importu (4,4% r/r). W konsekwencji, suma
eksportu towardw za ostatnie 12 miesiecy w relacji do PKB w marcu wynosita
tylko 18,0% PKB, kontynuujgc trend spadkowy trwajgcy od potowy 2022.
Niepokoi¢ moze tez przyspieszenie tempa spadku tego wskaznika,
obserwowane w ostatnich miesigcach. Import (w ujeciu sumy 12-mies.
w relacji do PKB) réwniez spada, ale w wolniejszym tempie. Jednoczesnie
wzrost cen surowcow energetycznych i status strefy euro jako ich importera
netto sprawi, ze w kolejnych miesigcach relacja importu do PKB w strefie euro
wzrosnie. W marcu 2026 saldo handlowe UE byto najnizsze od przetomu 2012
i2013 (pomijajac poprzedni szok energetyczny wlatach 2022-23, kiedy
odnotowano deficyt handlowy siegajgcy ok. 2,5% PKB). W catej Unii
Europejskiej (oraz wstrefie euro) gtdwne zrdédia pogorszenia salda
handlowego stanowig mniejsza nadwyzka w handlu z USA oraz poglebienie
deficytu w handlu z Chinami.

EUR: UE osiggneta ostateczne porozumienie handlowe z USA, co umozliwia
ratyfikacje przed lipcowym terminem wyznaczonym przez D.Trumpa.
Umowa przewiduje zniesienie przez UE cet na amerykanskie towary
przemystowe w zamian za ograniczenie cetna eksport z UE do USA do poziomu
15%. Dodatkowo wprowadzono mechanizmy ochronne dla europejskiego
przemystu — KE bedzie mogta zawiesi¢ umowe, jesli po 2026 amerykanskie cta
na produkty zawierajgce stal i aluminium przekroczg 15%. Parlament
Europejski i panstwa cztonkowskie UE maja zatwierdzic porozumienie
w czerwcu. Umowa tagodzi napiecia handlowe miedzy stronami, jednak UE
zastrzega sobie prawo do ochrony swoich interesow w przypadku zmiany
polityki celnej przez administracje amerykanskg.

USA: A.Paulson (Philadelphia Fed, z prawem glosu w FOMC) opowiedziata
sie¢ za utrzymaniem stop procentowych na obecnym poziomie,
argumentujgc, ze obecna polityka pieniezna pozostaje umiarkowanie
restrykcyjna i skutecznie ogranicza presje inflacyjng przy jednoczesnym
zachowaniu stabilnosci na rynku pracy. Podkreslita, ze ewentualne obnizki
stop bylyby uzasadnione dopiero po trwatym spadku inflacji, ktéra wcigz
pozostaje zbyt wysoka. A.Paulson zaznaczyta, ze rynek pracy utrzymuje
rownowage, a konsumpcja gospodarstw domowych pozostaje stosunkowo
odporna mimo rosngcych kosztow zycia i zwiekszonego wykorzystania kart
kredytowych.

EUR: Przewodniczqgca KE U.von der Leyen ogtosita, ze reforma systemu handlu
emisjami ETS skupi sie na przekierowaniu dochoddw ze sprzedazy uprawnien
do emisji CO2 na inwestycje w czyste technologie. Reforma ma zostac¢
ogtoszona latem, najpodzniej do lipca (zgodnie ze zobowigzaniem Rady
Europejskiej ze szczytu w marcu).
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: J.Tyrowicz (RPP) powtérzyla, ze jej zdaniem stopy NBP nie sq na
odpowiednim poziomie. Wedtug cztonkini Rady, przy naturalnej stopie
procentowej na poziomie 1,0-1,5% i oczekiwaniach inflacyjnych
przekraczajgcych 4% r/r obecny poziom stopy referencyjnej (3,75%) jest
poluzowaniem polityki gospodarczej. Wedtug J.Tyrowicz utrzymuije sie wysoka
dynamika ptac, mimo ze dane GUS wskazujg na spowolnienie jej wzrostu.
R&znica w ocenie danych wynika z korekty dokonanej przez J.Tyrowicz ze
wzgledu na coroczng zmiang proby firm w badaniu GUS oraz koniecznos¢
wiasciwego odsezonowania.

POL: Rzqd planuje przyja¢ w 226 projekt ustawy wprowadzajgcej podaiek
od nadzwyczajnych zyskéw (windfall tax) dla firm zajmujgcych sie
produkcjg oraz importem paliw cieklych. Danina miataby objgé okres od
marca do grudnia 2026 i dotyczy¢ wylgcznie nadwyzkowych zyskow
przekraczajgcych historyczny poziom rentownosci. Podstawq
opodatkowania bytaby czes¢ przychoddw wynikajgca z marzy wyzszej niz
Srednia marza z 2025 powiekszona o 20%, a stawka podatku miataby wynies¢
75% tej nadwyzki. Rzgd argumentuje, ze rozwigzanie ma objgc¢ jedynie
nadzwyczajne korzysci wynikajgce z sytuacji rynkowej, bez obcigzania
standardowej rentownosci i inwestycji przedsiebiorstw.

POL: Wiceminister J.Szyszko (MFiPR) powiedziatl, ze Polska wykorzysta calqg
czesé grantowq KPO (110 mid PLN).
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Ztoty we wtorek ostabit sie wobec euro i wyrazniej wzgledem dolara, kurs
EURPLN wzrést do 4,25, a USDPLN do 3,6650. Na rynkach bazowych EURUSD
spadtdo 1,16.

Brak widocznych postepdw w negocjacjach pokojowych miedzy USA
a lranem przywrécit we wtorek obawy inwestorow przed mozliwg eskalacjq
konfliktu w Zatoce Perskiej. Ponownie wzmocnhito to role dolara jako
bezpiecznej przystanii byto jednqg z przyczyn jego aprecijaciji. W dot szty takze
indeksy gietdowe w USA oraz gtéwne indeksy na GPW, a w takim otoczeniu
ztoty tracit, podobnie jok pozostate waluty z regionu CEE-3. Wtorkowe zmiany
notowan obserwowanych przez nas par nie wptynety jednak istotnie na obraz
ich krétkoterminowych trendéw — EURPLN pozostatl w srodku krétko-
i Srednioterminowego trendu bocznego, USDPLN ponownie testowat
dolne ograniczenie strefy oporow 3,66—3,68, a EURUSD utrzymat sie
powyzejistotnego wsparcia na 1,1570.

Nie zakladamy, by srodowe odczyty inflacji z Europy za kwiecien br. oraz
protokdt z kwietniowego posiedzenia FOMC istotnie wptynety na rynkowe
nastroje. Kluczowym czynnikiem dla inwestorow pozostanie geopolityka
i perspektywy odblokowania ciesniny Ormuz, gdyz bedqg one wptywac na
ceny ropy, oczekiwania inflacyjne, przysziq polityke pieniezng bankéw
centralnych, a finalnie takze na globalny apetyt na ryzyko. Doniesienia
medialne wskazujg, ze obecne okno czasowe na negocjacje USA—Iran jest
krétkie, co oznacza, ze ewentualny brak sygnatdow postepu w najblizszych
dniach moze zwieksza¢ nerwowos¢ inwestorow. Na razie jednak nie
zakladamy eskalacji militarnej w Zatoce Perskiej, a tym samym
wobechym otoczeniu naszym scendriuszem bazowym pozostaje
stabilizacja EURPLN wokét 4,24—4,25 oraz utrzymanie USDPLN ponizej
strefy oporéw 3,66—3,68.

Rentownosci krajowych SPW poruszaty sie we wtorek w przedziale od +1 do
+3pb. W segmencie 10-letnim SPW dochodowos¢ ostatecznie wzrosta do
6,05%, podczas gdy na rynkach bazowych rentownosé amerykanskich
Treasuries wzrosta o 5pb, do 4,67%, a niemieckich Bundow o 3pb, do 3,19%.
W otoczeniu rynkowym zdominowanym przez rozwdj konfliktu na Bliskim
Wschodzie waznym nowym elementem byty doniesienia o odwotaniu przez
prezydenta D.Trumpa planowanej howej akcji militarnej przeciwko Iranowi.
W naszej ocenie swiadczy to o rosngcym niezadowoleniu administraciji USA
z rozwoju sytuacji w Zatoce Perskiej oraz ograniczonej skutecznosci strategii
blokady iranskich portow. Zamiast ekonomicznie przetamaé opoér Iranu,
dziatania te doprowadzity — poprzez gwattowny wzrost cen ropy — do
destabilizacji globalnego rynku stopy procentowej i silnego wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych pod koniec ubieglego
tygodnia. W poczgtkowej fazie konfliktu wszelkie sygnaty sugerujgce postep
na $ciezce dyplomatycznej dziataty uspokajajgco na rynek diugu. Tym razem
odsuniecie grozby ataku jedynie o kilka dni zostalo odebrane raczej jako
potwierdzenie utrzymujgcego sie geopolitycznego impasu. W efekcie
wzrostowad presja na rentownosci utrzymata sie réwniez we wtorek. Co
istotne, wzrostowy trend dochodowosci kluczowych dla globalnych
rynkéw finansowych 10- i 30-letnich Treasuries nie zostat zatrzymany. 10-
letnie krajowe SPW pozostaty powyzej bariery 6% juz drugi dzieh z rzedu.
Sytuacja na rynku obligacji pozostaje napieta. Dalszy wzrost rentownosci
w krétkim terminie bedzie wymuszaé nowe dziatania po stronie USA
wobec Iranu oraz ograniczaé przestrzen do utrzymywania przez banki
centralne lagodnego nastawienia wobec inflacyjnych konsekwenciji
konfliktu.
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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, 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 EUR 11,1 -- - 7.8
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 2,6 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 (maij, 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 % 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 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
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

Materiat 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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