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Gospodarstwa domowe odkladajg coraz wiecej pieniedzy
e Poczqtek czwartkowej sesji przynosi pogorszenie globalnych nastrojow Biuro Analiz Makroekonomicznych

inwestycyjnych po nocnej eskalacji napie¢ w rejonie Zatoki Perskiej. Ztoty
nieznacznie traci, a kurs EURUSD naruszyt poziom 1,1600. Na rynku Fl dzien
wczesniej krajowe SPW lekko sie ostabity, podczas gdy na rynkach bazowych
dochodowosci obligacji niemieckich i amerykanskich pozostawaty stabilne.

Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl
X @PKO_Research

Spadek cen ropy oraz znizka krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych centrumanaliz.pkobp.pl
wUSA i strefie euro wspieraty obligacje, cho¢ rynek na razie ignoruje
ostrzezenia, ze wysokie ceny surowca mogq diuzej oddziatywac Wartosé (%, pb)*
proinflacyjnie. W czwartek kluczowe pozostang informacje z Bliskiego 2026-05-27 A1D
Wschodu oraz publikacja kwietniowego PCE z USA. Przy podwyzszonym Indeksy akciji:
ryzyku eskalacji w rejonie Zatoki Perskiej zaktadamy lekka presje na WIG 136 056 0,5
ostabienie zlotego w kierunku 4,24—4,25 na EURPLN oraz 3,66—3,68 na STOXX Europe 600 628 0,0
USDPLN. Na rynku Fl, po przesunieciu rentownosci z ostatnich dni i przy S&P500 7520 0,0
ryzyku utrzymania podwyzszonej premii geopolitycznej, oczekujemy Waluty:
umiarkowanych wzrostéw dochodowosci obligaciji skarbowych w krajuina EURPLN 4,23 0,0
rynkach bazowych. USDPLN 3.64 0,0
e Dazisiejsze dane pozwolg oceni¢ site oddziatywania szoku stagflacyjnego CHEPLN 4,62 02
na amerykanskich konsumentéw. Rynkowo najwazniejszy bedzie deflator EURUSD 116 0,0
PCE, ktory w kwietniu najpewniej wzrost do 3,8% r/r z 3,5% r/r w marcu, Obligacie:
ainflacja bazowa przyspieszyta wg konsensusu do 3,3% r/r z 3,2% r/r. bLoY 4,52 3
Oddalajgca sie od celu inflacja zmniejsza komfort nowego szefa Fed PLEY 5,43 5
K.Warsha, ktéry rozpoczgt swojg kadencje zobietnicg obnizek stop. PLIOY 5.79 .
Pochodzgce z analogicznego zrodta co PCE dane o dochodach i wydatkach BE10Y 298 0
pokazq, ze wzrost tych pierwszych jest pochtaniany przez koszty — wg US10Y 4,48 1
konsensusu nominalne dochody wzrosty o 0,4% m/m, wydatki o 0,5% m/m, Surowce:
a poziom cen o0 0,5% m/m. Ropa Brent o 53
e  Mniej emocji wzbudzg inne publikacje z USA: zrewidowany szacunek PKB Zioto 4457 _1:1

w 1¢26, zaméwienia na dobra trwate oraz dane z rynku nieruchomosci. -
a 2R . . . . . . Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
Konsensus zaktada, ze zamowienia w kwietniu solidnie przyspieszyty, (zamkniecie sesji: “zmiana w punktach bazowych dia
sprzedaz nowych domoéw spadta, a liczba pozwolen wzrosta wobec marca. rentownosci obligacii).
e W Europie warto przyjrze¢ sie dokladniej indeksowi koniunktury ESI, ktory
powoli oceni¢ wptyw wojny w Zatoce na aktywnosc i oczekiwania inflacyjne.

W 2025 ngjjsilniej rést dochoéd rozporzgdzalny na osobe Kurs USDJPY zbliza sie do poziomu 160, przy ktérym pod
najlepiej sytuowanych gospodarstw domowych koniec kwietnia miata miejsce interwencja BoJ na rynku
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Iranska telewizja panstwowa ujawnita szczegdly propozycii
przediuzenia zawieszenia broni miedzy Iranem a USA oraz ponownego
otwarcia Ciesniny Ormuz, co rozbudzito nadzieje na zawarcie porozumienia.
W materiale podano, ze porozumienie nie zostato jeszcze sfinalizowane, ale
jesli uzgodnione zostatoby memorandum porozumienia, Iran zobowigzatby
sie, ze w ciggu miesigca przywrdci zegluge przez ciesnineg do poziomu sprzed
wojny. Jednak optymizm ostabt po kolejnych incydentach militarnych. USA
przeprowadzilty ataki na iranskie instalacje wojskowe, argumentujgc
dziatania obrong statkéw handlowych w ciesninie Ormuz. Prezydent
D.Trump podkreslit, ze zadne panstwo nie bedzie jej kontrolowac, co wskazuje,
ze mimo syghatdéw o mozliwym porozumieniu, strony pozostajg dalekie od
trwatej deeskalacii.

USA: L.Cook (cztonkini zarzgdu Fedu) ocenita, ze czynniki ryzyka dla inflacji
pozostajq skierowane w gore i zadeklarowata gotowosé do podwyzki stop
procentowych, jesli nie rozpocznie sie proces dezinflacji. Wskazata, ze
gtownym zrédiem przyspieszenia inflacji sg rosngce ceny energii,
adodatkowqg presje moze wywola¢ boom inwestycyjny zwigzany z Al
Jednoczesnie ocenita, ze rynek pracy pozostaje stabilny, cho¢ i tam czynniki
ryzyka dla zatrudnienia sg podwyzszone.

UE/USA: Panstwa cztonkowskie UE daly w srode zielone swiatto dla wejscia
w zycie porozumienia celnego z USA. Ostatecznym krokiem bedzie gtosowanie
Parlamentu Europejskiego podczas czerwcowej sesji plenarne;j.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Badanie budzetéw gospodarsiw domowych pokazato, ze w 2025
przecietny dochéd rozporzgdzalny na osobe wzrést o 10,5%, do 3500 PLN.
W tym samym czasie przecietne wydatki na osobe wzrosty o 7,3% i osiggnety
2015 PLN. W podziale na grupy spoteczno-ekonomiczne najsilniej rost
w minionym roku dochdéd na osobe w gospodarstwach domowych rolnikéw
(+25,7%), a nastepnie gospodarstw pracujgcych na witasny rachunek (+10,8%).
Dochdd na osobe w gospodarstwie rolniczym, na poziomie 4158,52 PLN, jest
tylko nieznacznie nizszy niz w gospodarstwach pracujgcych na wiasny
rachunek (4197,94 PLN). Ten nieintuicyjny wynik moze wynika¢ z wigczenia
przez GUS do dochoddw spozycia naturalnego, czyli towardéw pobranych na
potrzeby gospodarstwa domowego z gospodarstwa indywidualnego
w rolnictwie bgdz z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W minionym
roku, inaczej niz w 2023-2024, najsilniej rosty dochody na osobe w najlepiej
zarabiajgcych gospodarstwach domowych, czego konsekwencjg byt
pierwszy od 2021 wzrost nieréwnosci dochodowych — wspodtczynnik Giniego
wyniést 0,307 wobec 0,300 w 2024. Zamozne gospodarsiwa zasadniczo
wydajg mniejszy odsetek swoich dochoddéw od tych gorzej sytuowanych —
w minionym roku udziat wydatkéw w dochodach dla pigtej grupy kwintylowej
obnizyt sie do 46,5% z 49,6% w 2024. W przypadku gospodarstw najstabiej
zarabiajgeych, wydatki przekraczajg dochody — w2025 relacja wynosita
117,9% wobec 113,2% w 2024. Badanie budzetéw gospodarstw domowych
pokazuje od 2004 niemal nieprzerwany trend spadkowy relacji wydatkéw do
dochoddéw w catej populacji — w 2025 do 57,6% z 59,3% rok wczesniej. Drugq
stronq tej relacji jest oczywiscie rosngca stopa oszczednosci gospodarstw
domowych. Badanie ankietowe pokazuje, ze gospodarstwa byty w minionym
roku w stanie zaoszczedzi¢ az 42,4% swoich dochodéw. W tym samym czasie,
bardziej wiarygodne dane o dochodach z rachunkédw narodowych, pokazaty
wzrost stopy oszczednosci do ok. 10% dochodu do dyspozyciji.

POL: Komisja Europejska wyplaci Polsce w przysztym tygodniu czwartg
transze srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy, wynoszgcqg 7,2 mid EUR.
Whniosek o kolejng ptatnos¢ z KPO, w wysokosci okoto 8 mid EUR, Polska
planuje wystac¢ w drugiej potowie czerwca. Bedzie to mozliwe, gdy ostatecznie
zakonczone zostang procedury zwigzane z rewizjg KPO.

Wspotczynnik Giniego w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W srode ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara oscylujgc odpowiednio
w poblizu 4,2350 na EURPLN oraz 3,64 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
EURUSD zakonczyt dzien neutralnie w poblizu 1,1630.

Rosngce oczekiwania na bliskie zawarcie wstepnego porozumienia
pokojowego na Bliskim Wschodzie i towarzyszgce mu przywrdcenie zeglugi
handlowej przez ciesnine Ormuz, wspierane srodowymi doniesieniami
iranskiej telewizji, ponownie ograniczyty czesc¢ premii geopolitycznejzawartej
w cenach ropy naftowej. Sprzyjato to lekko pozytywnym nastrojom na
globalnych rynkach oraz prébom dalszego ostabienia dolara. W przypadku
gtdbwnych par walutowych warto odnotowaé postepujgcg stabosé
japonskiego jena, w efekcie ktérej kurs USDIPY ponownie zaczagt zblizaé
sie do 160. To wtasnie w okolicach tego poziomu pod koniec kwietnia miata
miejsce interwencja Banku Japonii na rynku w celu wsparcia krajowej
waluty. Zmiennos¢ na rynkach FX pozostata jednak mocno ograniczonad,
czemu sprzyjat rowniez ubogi kalendarz makroekonomiczny. Obserwowane
przez nas gtéwne pary ze ztotym pozostaty zatem w obrebie biezgcych,
krétkoterminowych konsolidacii.

W czwartek dominujgcy wptyw na ztotego bedqg miaty czynniki zewnetrzne,
w szczegolnosci ceny ropy, ksztattowane przez doniesienia z Bliskiego
Wschodu, gdzie napiecie ponownie wzrosto po nocnych atakach USA na lran.
Zmiennos¢ na dolarze moze dodatkowo zwiekszy¢ kwiethiowa publikacija
PCE z USA, czyli preferowanego przez Fed wskaznika inflacji, zwlaszcza jesli
jego miara bazowa zaskoczy odczytem wyzszym od konsensusu. Biorgc pod
uwage ryzyko eskalacji napie¢ w Zatoce Perskiej, zakladamy, ze ztoty moze
sie nieco ostabi¢, w okolice 4,24—4,25 na EURPLN oraz do strefy 3,66—3,68
na USDPLN.

W srode rentownosci krajowych SPW poszly w gére w zakresie 1/3 pb. Na
rynkach  bazowych zmiany dochodowosci papierow  niemieckich
i amerykanskich zawieraty sie w przedziale ok. -2/0 pb.

Brak dalszej eskalacji napiecia geopolitycznego po wtorkowych atakach
USA na Iran sprzyjat w srode pozycjonowaniu inwestoréw pod pozytywny
finat negocjaciji pokojowych. W efekcie tego czynnika w doét poszly ceny ropy
naftowej, a krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA i strefie euro
znizkowaly do kilkutygodniowych miniméw. Suma tych czynnikow
wspierata dalszy, cho¢ juz niewielki spadek rentownosci obligacji na
gtéwnych rynkach. Warto jednak odnotowac opinie analitykéw i ekspertow
z branzy naftowej wskazujqgce, ze nawet szybkie udroznienie ciesniny Ormuz,
ktére ma by¢ elementem porozumienia USA z Iranem, nie musi przetozy¢ sie
na znaczqgcy spadek notowan ropy. Tym samym negatywny wplyw jej
wysokich cen na inflacje moze okazac¢ sie dtuzszy i silniejszy, niz jeszcze kilka
tygodni temu inwestorzy zaktadali. Na razie rynek te ostrzezenia ignoruje.
Krajowe SPW przez wiekszos¢ dnia podgzaly za globalnymi nastrojami,
a ostatnia w maju aukcja regularna, na ktorej MF sprzedato obligacje za ok.
10,1 mid zt, nie miata zauwazalnego wptywu na notowania.

W czwartek uwaga inwestorow pozostanie skupiona na perspektywach
porozumienia pokojowego na Bliskim Wschodzie, gdzie po kolejnych
atakach USA na cele w Iranie napiecie geopolityczne ponownie wzrosto.
Ze sfery makro istotny bedzie odczyt inflacji PCE z USA za kwiecien,
a konsensus ekonomistow zaktada jej wzrost do 3,8% r/r, czyli najwyzej od
maja 2023. W naszej opinii, biorgc pod uwage skale przesuniecia na rynkach
Fl z minionych dni oraz powtarzajgce sie epizody militarne w rejonie Zatoki
Perskiej, oczekujemy w czwartek umiarkowanych wzrostéw rentownosci
obligaciji skarbowych w kraju i na gtéwnych rynkach FI.
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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 6,0
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 6,25
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % rlr 0,9 1,0 - 0,8
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maj) 16:00 pkt. 93,8 91,5 - 93,1

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 % rfr 3,5 3,8 - -
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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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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