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Paliwa motorem sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w kwietniu w Polsce napedzana przede
wszystkim sprzedazg na stacjach paliw

W poniedziatek na globalnych rynkach dominowata wyrazna poprawa
sentymentu, wspierana wzrostem oczekiwan na porozumienie pokojowe
pomiedzy USA a Iranem oraz spadkiem cen ropy Brent ponizej 100 USD/bbl.
Taniejgca ropa obnizyta oczekiwania inflacyjne, sprzyjajgc spadkowi
rentownosci obligacji na swiecie i ostabieniu dolara. W takim otoczeniu ztoty
umochit sie wobec gtownych walut — EURPLN przesungt sie blizej dolnego
ograniczenia konsolidacji 4,22—4,26, a USDPLN spadt w okolice 3,63.
Wsparciem dla PLN byly réwniez silne wzrosty europejskich indeksow
akeyjnych oraz nowy historyczny szczyt WIG. Na krajowym rynku dtugu
rentownosci SPW spadty o 8—10 pb, przy rownolegtym spadku rentownosci
niemieckiego Bunda o 8pb. We wtorek zakladamy, ze notowania ztotego
i SPW bedqg nadal determinowane przez przebieg rozméw USA—Iran oraz
zmiany cen surowcow energetycznych. Utrzymanie oczekiwan na
deeskalacje powinno sprzyjaé dalszemu umochieniu walut importeréow
netto energii, z mozliwosciq zejscia EURPLN w strone 4,22 i USDPLN
w kierunku 3,60, a otwarcie rynku amerykanskiego po diugim weekendzie
moze nadaé¢ dodatkowy impuls spadkowy rentownosciom. Kluczowym
ryzykiem dla tego scenariusza pozostaje nagte zatomanie rozmow
pokojowych i ponowny wzrost premii geopolitycznej w cenach ropy.

Dzi§ w centrum zainteresowania w USA znajdg sie dane o indeksie
zaufania konsumentéw Conference Board. Oczekiwania wskazujg na
mozliwe pogorszenie nastrojow w maju, zgodnie z tendencjg obserwowanag
w badaniu nastrojow konsumentow Uniwersytetu Michigan. Na dalszym
planie znajdg sie dane o cenach nieruchomosci w USA w marcu.

W Europie uwaga skupi sie ha posiedzeniu Narodowego Banku Wegier.
Oczekujemy, zgodnie z konsensusem, ze stopa bazowa pozostanie na
niezmienionym poziomie (6,25%). W zwigzku z sytuacjg wojenng w Zatoce
Perskiej MNB komunikuje potrzebe utrzymywania ostroznego i cierpliwego
podejscia do polityki pienieznej, chociaz po wyborach parlamentarnych
wyraznie poprawity sie warunki na rynkach finansowych.

W kraju GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. dane o stopie
bezrobocia w kwietniu, ktéra wedtug szacunku MRPIPS obnizyta sie do 6,0%
z 6,1% w marcu.
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-25 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 137 858 2,0
STOXX Europe 600 632 1,0
S&P500 7473 0,0
Waluty:
EURPLN 4,23 -0,2
USDPLN 3,63 -0,5
CHFPLN 4,64 -0,1
EURUSD 1,16 0,4
Obligacije:
PL2Y 4,50 -8
PL5Y 5,40 -10
PL10OY 5,78 -10
DE10Y 2,95 -8
us1oy 4,57 0
Surowce:
Ropa Brent 96 -7,1
Zloto 4571 1,4

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

Spadek premii geopolitycznej w cenach ropy Brent
wspart wzrost cen polskich obligacji i umocnienie ztotego
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Dowddztwo Centralne USA  (CENTCOM) poinformowato
o przeprowadzeniu atakéw ,w samoobronie” na iranskie stanowiska wyrzutni
rakiet i na todzie, ktére préobowaty stawiac miny. Amerykanie podtrzymujq, ze
byly to uderzenia defensywne i nie oznaczajg konca rozejmu. Iran nie
odpowiedziat jeszcze na ataki. Sekretarz Stanu M.Rubio, tuz po atakach,
ocenit, ze umowa USA-Iran nadal jest mozliwa i wskazat na trwajgce rozmowy
w Katarze. Wedilug M.Rubio dyskusje koncentrujg sie na precyzyjnym
brzmieniu ostatecznej umowy, wiec mogq jeszcze trwac kilka dni. Saudyjska
telewizja Al. Arabiya, ktéra dotarta do projektu porozumienia, podata, ze
zaktada ono m.in. przedituzenie zawieszenia broni o 60 dni, otwarcie ciesniny
Ormuz, kontynuacje rozmoéw o iranskim programie jgdrowym i ztagodzenie
przez USA restrykcji dotyczqcych portdw i niektérych amerykanskich sankgiji.
Z kolei izraelskie wojsko przeprowadzito serie atakdéw w Libanie, tuz po
o$wiadczeniu premiera B.Netanjohu o intensyfikacji atakéw na Hezbollah.
Oficjalnie nadal obowigzuje rozejm miedzy Izraelem a Libanem.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta w ujeciu realnym o 1,3% r/r,
nieco stabiej od konsensusu (3,0%), ale silniej od naszych oczekiwan (-0,1%).
Hamowanie wzgledem 8,7% r/r odnotowanych w marcu wynikato
z wygasniecia efektu wielkanocnych zakupow. W kwietniu sprzedaz zywnosci
spadta o 4,5% r/r, a w marcu wzrosta o 14,0% r/r. Szok energetyczny nadal
podbija ceny detaliczne — implikowany deflator sprzedazy wzrdst w minionym
miesigcu do 1,5% r/r z 1,1% r/r w marcu. Wsparciem dla sprzedazy ogdtem byta
nadal sprzedaz na stacjach benzynowych, ktéra w kwietniu wzrosta w ujeciu
realnym o 25,3% r/r po wzroscie o 16,2% r/r w marcu. Wzrost inflacji i wynikajgce
z niego spowolnienie realnej dynamiki dochoddéw pogorszyty fundamenty
konsumpcji. Dynamika wynagrodzen nadal przekracza inflacje, jednak ich
realny wzrost o 2,2% r/r w kwietniu byt najstabszy od wrzesnia 2023. Biorgc pod
uwage lekkg poprawe nastrojow konsumentéw w maju, rowniez w zakresie
perspektyw dokonywania zakupdw, pozostajemy jednak umiarkowanie
optymistyczni w prognozach konsumpcji. Wiecej w Makro Flash: Zywnosc
i paliwa kluczowe dla sprzedazy.

POL: Podaz pienigdza M3 w kwietniu wzrosta o 11,3% r/r, nieco stabiej niz
wmarcu (11,5% r/r) i praktycznie zgodnie z konsensusem (11,2% r/r).
Utrzymuije sie podwyzszona dynamika gotowki w obiegu (MO0), ktora w kwietniu
wyniosta 15,4% r/r. Udziat MO w agregacie M3 byt najwyzszy od grudnia 2022,
wynidst 16,9%. Wiecej w Makro Flash: Kredyty i depozyty rosng ramie w ramie.
POL: W 126 dynamika przychodoéw przedsiebiorstw niefinansowych (49+
pracownikéw) ponownie wzrosta. Przychody byly wyzsze o 5,7% r/r, przy
wzroscie kosztow o 4,9% r/r, co przelozylo sie na poprawe wynikow
finansowych. Wynik finansowy netto zwiekszyt sie 0 20,5% r/r i w relacji do PKB
utrzymat sie w tendencji wzrostowej. Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS)
wyniosta 4,0% wobec 3,5% rok wczesniej. Po odsezonowaniu wskaznik ROS
obnizyt sie do 4,2% z 4,6% w 4925, pozostajgc jednak wyraznie powyzej
poziomoéw notowanych w 1-3g25. Udziat przedsiebiorstw rentownych wzrést
do 67%. Wiekszos¢ duzych sekcji PKD utrzymata rentownos¢ na poziomie
zblizonym lub wyzszym niz przed rokiem. W 2026 oczekujemy wzrostu
przychodow firm niefinansowych o 4-8% przy umiarkowanej poprawie
rentownosci. Inwestycje przedsiebiorstw 49+ w 1g26 byty 0 8,7% wyzsze niz rok
wczesniej wobec dynamiki 11,9% r/r w 4g25. W kolejnych kwartatach
oczekiwane jest dalsze przyspieszenie inwestycji, cho¢ ryzykiem pozostajg
skutki szoku podazowego i rosngca niepewnosé. Wiecej w Makro Flash:
Solidny wzrost przychodoéw firm niefinansowych w 1g26.

POL.: Minister finanséw A.Domanski poinformowat, ze pakiet CPN zostanie
prawdopodobnie przediuzony. Zgodnie z obecnymi przepisami program
wprowadzajgey nizszg akcyze i VAT na paliwa, a takze mechanizm ceny
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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maksymalnej, obowigzujg do korca maja, a minister powiedziat, ze mozliwe
przediuzenie bedzie jok zawsze o 2 tygodnie.

POL: Ministerstwo Finansdéw poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 wedtug ustawy budzetowej wynosi
obecnie ok. 54%.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 24
maja podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektéw, ktére
wykorzystajg 64,2% dostepnej puli srodkdw z polityki spéjnosci UE na lata
2021-2027.

POL: W 2025 cudzoziemcy odpowiadali za wygenerowanie miedzy 5,1-10,7%
PKB w Polsce, wynika z raportu Instytutu Spraw Publicznych, Deloitte i Ipsos.
Raport szacuje liczbe cudzoziemcdédw w Polsce na ok. 2-2,5 min osdb, a na
podstawie danych ZUS podaije, ze odsetek cudzoziemcdw wsrdd pracujgeych
ubezpieczonych zwiekszyt sie do prawie 8%.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek zioty umocnit sie wobec euro i dolara, odpowiednio
w poblize 4,23 na EURPLN oraz 3,63 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
stabszy dolar przetozyt sie na wzrost EURUSD w okolice 1,1640.

Umocnienie zlotego bylo efektem wyraznej poprawy globalnych
nastrojow inwestycyjnych, wynikajgcej ze wzrostu oczekiwan na
porozumienie pokojowe pomiedzy USA a Iranem oraz towarzyszgcego im
spadku cen ropy Brent ponizej 100 USD/bbl. Taniejgca ropa i zwigzany z nig
spadek oczekiwan inflacyjnych przetozyty sie z kolei na spadek rentownosci
obligaciji na swiecie oraz ostabienie dolara, ujemnie skorelowanego z sitg
walut EM. Dodatkowym wsparciem dla ztotego byly silne wzrosty cen akcji
w Europie oraz nowy historyczny szczyt warszawskiego WIG. Aprecjaciji
krajowej waluty nie zatrzymaly nieco stabsze od oczekiwan dane
o kwietniowej sprzedazy detalicznej w Polsce, poniewaz spadek dynamiki
wynikat gtéwnie z wysokiej bazy z marca, zwigzanej z kalendarzem
wielkanocnym. W rezultacie kurs EURPLN przesungt sie blizej dolnego
ograniczenia konsolidacji w przedziale 4,22—4,26, a USDPLN oddailit sie od
lokalnej strefy oporu 3,65—3,68.

Wtorkowe dane o bezrobociu w Polsce nie powinny mie¢ zauwazalnego
wptywu na notowania ztotego, ktdre pozostang pod dominujgcym wpltywem
otoczenia zewnetrznego. Nastroje na globalnych rynkach ksztattowac bedaq
dalszy przebieg negocjacji na linii USA—Iran oraz towarzyszgce im zmiany
cen ropy naftowej i gazu. Prawdopodobnie jedynie ograniczony wplyw na
notowania dolara bedzie miat majowy odczyt indeksu nastrojow
amerykanskich konsumentow. Utrzymujgce sie oczekiwania na szybkie
porozumienie pokojowe nha Bliskim Wschodzie bedg zapewne dalej
wspieraé¢ notowania walut importeréw netto surowcéw energetycznych,
w tym Polski, co powinno w nhaszej ocenie ciggnagé kurs EURPLN w dét
w strone 4,22, a USDPLN w kierunku 3,60.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW spadty o 8—10pb. W segmencie
10-letnim dochodowos$¢ obnizyta sie o 10pb, do 5,78%, podczas gdy na
rynkach bazowych rentownos¢ niemieckiego Bundu spadta o 8pb, do 2,95%.
Rynek amerykanski pozostawat w poniedziatek zamkniety z uwagi na swieto
Memorial Day.

Juz kolejny dzien z rzedu na rynku stopy procentowej utrzymywat sie
pozytywny sentyment. Zgodnie z logikqg, ktéra ugruntowata sie od poczqgtku
wojny w Iranie, pozostaje on silnie powigzany z dynamikg cen ropy naftowe).
W poniedziatek doszto do wyraznego przetomu — cenad ropy Brent spadia
ponizej poziomu 100 USD/bbl. Poprawiadjgce sie perspektywy dla rynku
diugu widoczne byly réwniez na rynku swapéw inflacyjnych, kiéry od
potowy ubiegtego tygodnia wskazuje na spadek oczekiwan inflacyjnych
na catej krzywej.

Katalizatorem tych zmian pozostaje ewolucja tonu doniesien dotyczgcych
rozmow pokojowych pomiedzy USAilranem. W weekend pojawita sie bardziej
pozytywna i zbiezna narracja obu stron dotyczqca postepu negocjacii,
ktérych potencjalnym efektem miatoby by¢ otwarcie ciesniny Ormuz. Obraz
reakcji rynkowej na te doniesienia pozostat jednak w poniedziatek niepetny
zuwagi na swieto w USA i Wielkiej Brytanii — dwoch istotnych centrow
globalnego rynku finansowego. Silnymi spadkami rentownosci na catej
diugosci krzywej dochodowosci zareagowat rynek niemiecki. Krajowy
rynek SPW, obok poprawy perspektyw dla rynku surowcéw energetycznych,
dyskontowat ponadto stabszy od oczekiwan odczyt sprzedazy detalicznej za
kwiecien, ktory w ujeciu cen statych wyraznie rozczarowat.

We wtorek otwarcie rynku amerykanskiego po ditugim weekendzie moze
nadaé nowy impuls spadkowy rentownosciom. Ryzykiem dla tego
scenariusza pozostaje nagte zatamanie rozmow pokojowych wobec
utrzymujgcych sie fundamentalnych rozbieznosci miedzy stronami 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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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 08:00 %rlr 0,4 0,3 -- 0,4
GER: Indeks Ifo (maj) 10:00 pkt. 84,4 84,2 -- 84,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maij, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- 44,8

Poniedziatek, 25 maja

POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 9:30 %rlr 8,7 3,0 -0,1 1,3

POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 %rlr 11,5 11,2 10,9 11,3

Witorek, 26 maja

POL: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:30 % 6,1 6,0 6,0 --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 --
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % rlr 0,9 1,0 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maij) 16:00 pkt. 92,8 91,5 -- --

Czwartek, 28 maja

HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 4,5 4,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maij) 11:00 pkt. 93 92,3 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (maij, rew.) 11:00 pkt. -20,6 -19,0 -- --
USA: Dochody Amerykandw (kwi.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 = =
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,9 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 %rir 85 3,9 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 %rlr 3,2 3,3 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 0,8 3,0 - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maij) 14:30 tys. 209 213 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %a/q saar 0,5 2,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 1,9 1,6 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (kwi.) 16:00 tys. 682 663 -- -
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) -- min 1,363 1,442 -- --

Pigtek, 29 maja

ROM: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:00 % 6,1 - -- --
HUN: Saldo handlowe (kwi.) 8:30 min EUR 924 792 -- --
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % rlr 2,7 2,1 == -
POL: Inflacja CPI (maij, wst.) 9:30 %rfr 3,2 3,7 3,7 --
GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % rlr 2,9 2,9 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, wst.) 14:00 % rlr 2,9 3,0 == ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mid USD -87,9 -87,0 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
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

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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:slawomir.bembenik@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

