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Inflacja w natarciu
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%), cel inflacyjny NBP, wydarzenie historyczne
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Zrédio: dane GUS

Najwazniejsze informacje

+  Ceny towardow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2026 r. wzrosty o 4,1% w porownaniu z
analogicznym miesiacem ubiegtego roku.

+ We wrzesniu br. w poréwnaniu z poprzednim miesigcem najwiekszy wptyw na wskaznik cen
towarow i ustug konsumpcyjnych miaty wyzsze ceny transportu (wzrost o 4,7%) oraz odziezy i
obuwia (wzrost 0 2,9%).

Komentarz SKN Finansow i Makroekonomii

Wedtug danych GUS, wrzesniowy odczyt inflacji CPl wynosit 4,1%, co stanowi odchylenie od
celu inflacyjnego NBP o 1,6 p.p. Mimo to RPP na pazdziernikowym posiedzeniu postanowita
utrzymac obecne stopy procentowe. Gtownym czynnikiem ksztattujacym presje inflacyjna sa
nadal ceny paliw (17,9% r/r, 47% m/m). Jednoczesnie inflacja bazowa spadta wzgledem
sierpniowego odczytu z 3,3% do 3,1%.

Istotnym czynnikiem trzymajacym wskaznik inflacji w ryzach jest rzadowy pakiet CPN,
obejmujacy obnizke stawki VAT na paliwa do 8% oraz obnizenie wartosci akcyzy do
minimalnych europejskich stawek. Wedtug wyliczen ekonomistéw brak wprowadzenia pakietu
podwyzszytby CPl o1 p.p. Na horyzoncie wylfania sie nastepne zagrozenie presja inflacyjna, jaka sa
najwyzsze od 4 lat ceny gazu ziemnego w Europie. Powodem s3g zaburzone tancuchy dostaw z
Bliskiego Wschodu.

Pawet Zalesny
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Polityka pieniezna w kraju

Podwyzki stéop procentowych na horyzoncie?

Kluczowe stopy procentowe bankdw centralnych (%)
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Zrédio: dane NBP, Fed i EBC

Najwazniejsze informacje

*  Po pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stope referencyjna na
poziomie 3,75% w skali roku.

+ Nie zmienily sie tez pozostate stopy: lombardowa wynosi 4,25%, depozytowa 3,25%,
redyskontowa 3,80%, a dyskontowa 3,85%.

»  Ekspercispodziewaja sie podwyzek stop NBP dopiero na poczatku 2027 roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

RPP po raz kolejny utrzymata stopy NBP bez zmian. Ostatnia zmiana miata miejsce w marcu
2026 roku, kiedy Rada obnizyta stopy o 0,25 pkt proc. W innych panstwach panuje obecnie trend
podwyzek, tak jak zrobily to np. bank centralny Indii, amerykanski Fed oraz Europejski Bank
Centralny. Wyzsze stopy procentowe maja ograniczyc presje inflacyjna, napedzana globalnym
wzrostem cen paliw i trwajacym konfliktem na Bliskim Wschodzie.

W Polsce zewnetrzna presje inflacyjna czesciowo hamuje obnizka akcyzy i VAT na benzyne i
diesla. Pakiet CPN 3.0 ma przyczynic¢ sie do spadku inflacji w pazdzierniku o ok. 0,6-0,8 pkt proc.
W efekcie, zamiast spodziewanego skoku do 4,5%, inflacja w paZdzierniku wyniesie ok. 3,8%.
Pakiet CPN bedzie obowigzywat do konca tego roku, co oznacza, ze w styczniu ceny paliw znow
wzrosna, a noworoczna inflacja wedtug niektorych analitykow, moze zblizy¢ sie nawet do 5%. Z
tego powodu eksperci przewidujg prewencyjne podwyzki stop NBP dopiero na poczatku 2027
roku.

Brak podwyzki stop procentowych w pazdzierniku nie oznacza jednak stabilizacji cen
kredytéw. Roznica miedzy oprocentowaniem statym a zmiennym kredytéw w Polsce wyraznie
wzrosta. Jeszcze w sierpniu wynosita 03 pkt proc, a obecnie siega okoto 0,7 pkt. proc.
Krotkoterminowe kontrakty FRA wskazujg, ze za szes¢ miesiecy wskaznik WIBOR 3M moze
wzrosnac z obecnego poziomu 3,86% do ok. 4,64%. Prognozy dla stawki WIBOR 3M oznaczaja
zatem, ze nawet przy biernosci RPP, raty kredytéw o zmiennej stopie procentowej moga
wzrosnac.

Matgorzata Czarnota
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Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy nizszy przez efekt bazy

Zmiana wydatkow budzetu panstwa w okresie styczen-wrzesien 2026 r.
w poréwnaniu z okresem styczen-wrzesien 2025 r. (r/r, mld zi)
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Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw
Najwazniejsze informacje
. Dochody budzetu panstwa wzrosty o 5,6% r/r, przy czym wplywy z podatku CIT wzrosty o
30,3% r/r.
. Wydatki panstwa spadty 0 1% r/r, co wynika z jednorazowych operacji finansowych w 2025 r.
. Koszty obstugi dtugu wyniosty 55,2 mld zt, czyli 0 9,5 mld zt wiecej niz w 2025 r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow, wykonanie deficytu budzetowego w okresie od
stycznia do wrzesnia 2026 r. osiggneto wartosc 172,2 mld zt. Nizszy poziom w stosunku do
zesztego roku jest w duzej mierze efektem wysokich wydatkow, zwanym réwniez efektem bazy.
W wymienionym okresie 2025 roku, panstwo przeznaczyto blisko 35 mld zt na sptate obligacji PFR
z tzw. ,Tarcz Finansowych” oraz ok. 16 mld zt na sptate zobowiazarh wobec BGK w ramach
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. W konsekwencji obecne wydatki w czesci ,Gospodarka” sg
nizsze o 35,0 mld zt, natomiast w czesci ,,Finansow Publicznych” o 14,9 mld zt. Gdyby operacje te
nie miaty miejsca, wydatki panstwa ksztattowatby sie na podobnym poziomie.

Po stronie dochodéw najwieksza dynamike wykazuje podatek CIT. Wplywy z niego wzrosty o
14,6 mld zt, co jest rowne 30,3% r/r. To z kolei wynika z wyzszej stawki dla bankow i lepszych
wynikéw przedsiebiorstw. Dochody z podatku VAT rosna powoli, tj. o 1,6% r/r, na co wptynety
nizszy podatek akcyzowy na paliwa i szybsze zwroty VAT. Ujemny wynik PIT w budzecie panstwa,
ktory w badanym okresie wyniost -7,1 mld zi, jest zwigzany z wigkszymi udziatami samorzadow w
podziale srodkéw. taczne wptywy z tego podatku zwiekszyty sie 0 11,9% r/r.

Narastaja koszty, ktore trudno szybko ograniczyé. Wydatki na ZUS wzrosty 0 12,1 mid zt, a koszty
obstugi dtugu wyniosty 55,2 mld zt, czyli 0 9,5 mld zt wiecej niz w 2025 r. Ministerstwo Finansow
uzasadnia powyzsze wartosci wiekszym zadtuzeniem i trudna sytuacja na rynku finansowym.
Wedtug analitykow Pekao rentownosc 10-letnich obligacji byta w maju o ok. 100 pb wyzsza niz
przed eskalacja napie¢ geopolitycznych, mimo obnizki stopy procentowej przez NBP o 25 pb.
Wyzsze rentownosci podnosza zatem koszt obstugi diugu i moga utrwalac te tendencje.

Natalia Zubanska
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Indeksy gietdowe

Jesienny rozped na GPW
Notowania indeksu WIG20 (pkt)
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Zrédto: dane Stoog.pl

Najwazniejsze informacje

. WIG20 zakonczyt sesje 15 pazdziernika na poziomie 4208,42 pkt.
. Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku GPW wyniosty we wrzesniu 61,5 mid zt.
. Wzrostom indeksow towarzyszyta zwigkszona aktywnosc inwestorow, szczegolnie w

obrocie akcjamiiinstrumentami ETF.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Gielda utrzymuje trend wzrostowy. Od czerwca WIG20 wyraZznie wzrastat, w sierpniu
przekraczajac po raz pierwszy w historii poziom 4000 punktow. 15 pazdziernika indeks zakonczyt
sesje na poziomie 4208,42 pkt mimo przejsciowej korekty na poczatku miesigca. Wzrosty
wspieraty m.in. spotki z sektora handlowego oraz bankowego, cho¢ warunki w poszczegolnych
branzach byty zréznicowane.

Wozrostowi WIG20 towarzyszylo ozywienie aktywnosci inwestoréw. We wrzesniu wartosc
obrotow akcjami na Gtownym Rynku GPW osiggneta 61,5 mld zt, co oznacza wzrost o ponad 60%
r/r. Sredni dzienny obrét wyniést 27 mid zh Niemal dwukrotnie wzrést réwniez obrot
instrumentami ETF, ETN i ETC, co moze wskazywac na rosnace zainteresowanie inwestowaniem
pasywnym na rynkach finansowych. Zwiekszona aktywnos¢ handlowa moze takze sprzyjac
poprawie ptynnosci warszawskiej gietdy.

Mimo korzystnej koniunktury dalsze wzrosty pozostaja niepewne. Istotne znaczenie maja
obawy zwigzane z wysokim deficytem budzetowym w 2026 r. Z uwagi na ryzyko pogorszenia
globalnych nastrojow inwestorow kluczowy wpltyw bedzie miata takze sytuacja na rynkach
zagranicznych.

Anna Olczak
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Surowce energetyczne

Druga fala naftowego szoku
Cena ropy Brent (USD/bbl)
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Zrédto: dane Stooq.pl

Najwazniejsze informacje

+  Ropa Brent powraca w rejony 110 USD/bbl, niwelujac cata letnia korekte cenowa.

+ Eskalacja napiec¢ wokot ciesniny Ormuz paralizuje szlaki transportowe, a uwolnienie rezerw
strategicznych przynosi tylko tymczasowe efekty, podtrzymujac wysoka premie za ryzyko
geopolityczne.

« Arabia Saudyjska i Rosja podtrzymuja restrykcyjne limity wydobycia w ramach OPEC+ az do
2027 roku.

Komentarz SKN Finansow i Makroekonomii

Wiosenny rajd cenowy z przelomu | i Il kwartatu wywindowat notowania ropy Brent z
poziomu miedzy 65-70 USD/bbl na szczyty przekraczajace 110 USD/bbl. Po osiagnieciu
marcowego maksimum nastapita jednak gteboka korekta. Na poczatku czerwca cena ropy
ponownie oscylowata wokot 70 USD/bbl, czemu sprzyjato wysokie wydobycie tego surowca w
USA, Ameryce Potudniowej oraz wolniejszy wzrost popytu w Chinach. Korekta ta okazata sie
jednak przejsciowa.

W sierpniu 2026 roku rozpoczeta sie dynamiczna tendencja wzrostowa, ktéra w pazdzierniku
ponownie doprowadzita notowania ropy w okolice 110 USD/bbl. Istotng przyczyna tego
wzrostu pozostaje niestabilna sytuacja geopolityczna pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a
Iranem wokot Ciesniny Ormuz. Sparalizowata ona zegluge w rejonie i zablokowata dalszy
transport surowca.

Presje podazowa poteguje postawa czolowych wydobywcéw ropy naftowej. Zamiast
rownowazy¢ niedobory na rynku, Arabia Saudyjska i Rosja zadecydowaly o podtrzymaniu
restrykcyjnych limitow wydobycia uzgodnionych w ramach porozumien OPEC+ z perspektywa az
do 2027 r. W obliczu zaktdcen transportu interwencje panstw konsumenckich w postaci
uwalniania rezerw strategicznych przynosza jedynie krotkotrwate efekty wygaszajace panike.

W rezultacie notowania ropy Brent formuja wyrazny uktad podwdjnego szczytu z wiosny i
jesieni 2026 r. Powrét notowan w rejon 110 USD/bbl utrwalit wysokie koszty surowca na rynkach
miedzynarodowych, przekiadajac sie bezposrednio na ponowny wzrost globalnej presji
inflacyjnej. W najblizszych tygodniach kluczowe znaczenie dla cen ropy bedzie miata sytuacja
wokot ciesniny Ormuz i dalsze decyzje OPEC+ w zakresie wydobycia tego surowca.

Wiktor Gwozdz
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Okiem Monitoringu

Nowe zasady na warszawskiej gietdzie, co zmienia GPW WATS?

W poniedziatek, 5 pazdziernika, Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie
otworzyla pierwszg sesje z udziatem nowego,
autorskiego systemu transakcyjnego - GPW
WATS (Warsaw Automated Trading System).
Zastapit on zakupiony z zagranicy system UTP
(Universal Trading Platform). Notowania na
wszystkich  rynkach warszawskiego parkietu
przebiegly zgodnie z planem. Handel rozpoczat
sie na nowych regufach: zmienily sie zasady
wykonywania zlecerh maklerskich, a niektére ich
rodzaje zniknety w ogdle. GPW podkresla, ze od
teraz obstuga transakcji bedzie przebiegata
znacznie sprawniej, z korzyscia dla wszystkich
uczestnikow obrotu. Przyjrzyjmy sie wiec, co
zmienia WATS dla inwestorow z warszawskiego
parkietu i jak wpltynie na rozwdj polskiej gietdy.

Zlecenia na nowych zasadach

Dla wiekszosci z nas, czyli inwestorow
detalicznych, posiadajacych jeden lub kilka
rachunkow maklerskich, najbardziej
odczuwalna bedzie zmiana w realizacji
zlecenh. Popularne wsréd inwestoréw zlecenia:
po kazdej cenie (PKC) oraz po cenie rynkowej
(PCR), weczesniej mogtlty byé wykonane
czesciowo (przykitadowo przy niedostatecznej
ptynnosci instrumentu finansowego, podczas
gdy niezrealizowana czes¢ pozostawata w
arkuszu zlecen na okreslonych zasadach). WATS
odchodzi od tego rozwigzania i pozwala
jedynie albo na catkowity, albo czesciowa
realizacje zlecenia, bez automatycznego
wystawiania kolejnego. Inwestor, ktory dalej
bedzie chciat kupowac¢ lub sprzedawac
niezrealizowana czes¢, bedzie musiat sam
pamieta¢ o wystawieniu nowego zlecenia.
Alternatywa pozostaje dodanie do zlecenia
oznaczenia ,wykonaj lub anuluj” (WLA), co
wymusza petng realizacje zlecenia lub jego
anulowanie.

Wazna zmiana dotyczy takze zlecen Stop
Loss, ktore chronig pozycje inwestycyjne,
aktywujac  sprzedaz lub  kupno danego
instrumentu, gdy jego cena osiggnie okreslony
poziom. Od teraz zlecenia ochronne beda
aktywowane wylacznie z oznaczeniem
»Wykonaj i anuluj” (WIA), co sprawia, ze Stop
Loss moze zrealizowac¢ sie zaréwno w catosci,
jak i czesciowo. Wczesniej mozliwa byta
czesciowa realizacja, ale w takiej sytuacji do
arkusza trafialo nowe zlecenie PKC na
niezrealizowang czesc, co w nowym systemie
nie bedzie miato miejsca.

Poza ograniczeniami w korzystaniu z
niektorych funkcjonalnosci handlu, dokonano
tez catkowitych wylaczen - od tej pory nie

mozna sktadac zlecen z warunkiem minimalnej
wielkosci wykonania (MWW), i zlecen typu PEG
(z ang. pegged order). Inwestorzy w warunkach
WATS musza wiec uwazac, aby niska ptynnosc
nie doprowadzita do jedynie czesciowej
realizacji zlecen ochronnych.

Zmiany w procesie notowan

Pozostate zmiany na warszawskiej gietdzie, choc
nie sa juz tak istotne dla indywidualnych
inwestoréw, to w nie mniejszym stopniu
ksztattowac¢ beda warunki handlu. Zupeilnie
nowe rozwigzanie wprowadzono w ustalaniu
kurséw otwarcia i zamkniecia. W systemie
UTP kurs ustalany byt o godzinie 9:00 i 17:00,
odpowiednio dla otwarcia i zamkniecia sesji.
Teraz moment ten bedzie losowany w
przedziale 30 sekund:

- miedzy 9:00:00 a 9:00:30 podczas otwarcia
- miedzy 16:59:30 a 17:00:00 podczas zamkniecia

Co wazne, notowania kazdego instrumentu
finansowego beda miaty swéj wiasny,
wylosowany moment ustalenia kursu. GPW
wprowadzajac to rozwigzanie, chce ograniczy¢
mozliwosci manipulacji kursem akcji na krotko
przed ustaleniem kursu. W poprzednim
systemie poprzez sktadanie i natychmiastowe
wycofywanie zlecenn z bardzo wysokimi lub
niskimi  cenami  przed otwarciem badz
zamknigeciem gietdy, mozna byto uzyskac
atrakcyjna dla siebie cene transakcyjng. Z
pewnoscia gietda znacznie utrudnita tego
rodzaju manipulacje. Nie jest to zreszta
przetlomowe rozwigzanie, bo takie zasady od
lat stosuja zagraniczne gietdy, m.in. we
Frankfurcie i Londynie.

Przysztos¢ warszawskiego parkietu

Catos¢ zmian jakie wprowadza WATS oznacza
dla inwestorow przede wszystkim koniecznosc
zmiany dotychczasowych nawykow. Z kolei
wieksza wydajnos¢ systemu oraz mozliwosé
samodzielnego rozwijania go przez GPW, beda
wspiera¢ dalszy rozwdj rynku. Mimo ze na
ocene w jakim stopniu WATS poprawi
dziatanie warszawskiej gietdy jest jeszcze za

wczesnie, sprawne uruchomienie
autorskiego systemu transakcyjnego to
istotny krok w strone wiekszej
innowacyjnosci i wydajnosci warszawskiej
gietdy.

Pawel Sak
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Okiem Monitoringu

Najwieksze przetomy w technologii dronowej

Technologia dronowa jest jednym z
najszybciej rozwijajacych sie obszarow w
obecnych czasach. W duzej mierze jest to
skutkiem technologicznego wyscigu miedzy
Rosja a Ukraina i wspierajacym ja Zachodem.
Rzadko natomiast do mainstreamu trafiaja
przetomy niezwiazane z wojna, ale ktdrych
pionierami sa miliony codziennych hobbystow,
firm i organizacji na catym swiecie.

Zawrotna predkos¢

Doskonatym przyktadem cywilnego wpltywu na
rozwoj technologii dronowej jest wyscig o
najszybszy quadcopter. Zasady sa proste — dron
musi mie¢ forme quadcopter (cztery $migta)
oraz by¢ zasilany na baterie. Celem jest
osiagniecie jak najwyzszej predkosci. Obecnym
rekordzisty jest ,Peregreen V4", ktory w
grudniu 2025 r. osiggnat zawrotng predkosé
657,59 km/h. Tworcy drona Luke i Mike Bell z
RPA udokumentowali caly proces budowy
drona na swoim kanale Youtube. Z ciekawostek,
W szczytowym momencie zuzycia energii, cztery
silniki elektryczne ,Peregreen” pobieraja tyle
mocy co trzy przecietne gospodarstwa
domowe. Chociaz sam rekord wydaje sie
imponujacy, jeszcze wieksze wrazenie robi
fakt, ze w przeciaggu dwoéch ostatnich lat
zostat on podwyzszony az o ok. 300km/h! Co
wiecej, od czasu sukcesu drona ,Peregreen” w
grudniu 2025, ustanowione zostaty kilkukrotnie
nieoficjalne rekordy predkosci. Miedzy innymi w
maju 2026 dron ,Blackbird” osiagnat 730km/h,
przy korzystnym wietrze.

Kiedy lata sie z tak wysoka predkoscia, napotyka
sie wiele problemoéw. Najwieksza przeszkoda
jest naddzwigekowa predkosc¢ koncowek topat
smigiet. W miare jak predkos¢ koncowki smigta
zbliza sie do Mach 1, tworza sie na jej
powierzchni mate fale uderzeniowe a opodr
gwattownie rosnie. Aby temu zapobiec smigta
projektuje sie tak, aby ich koncowki nie
przekraczaty predkosci mniej wiecej Mach 0,9.

Drony Cargo

Ale nie tylko predkosc sie liczy. Drony towarowe
zyskuja coraz wieksze znaczenie chociazby w
rolnictwie, ratownictwie i przemysle. Ich zaleta
jest mozliwosc szybkiego dostarczenia tadunku
w  trudno dostepne miejsca. W sierpniu
biezacego roku odbyt sie konkurs DARPA Lift
Challenge, wspierajacy rozwéj branzy dronéw
transportowych. DARPA - agencja badawcza
Pentagonu zaoferowata gtéwna nagrode w
wysokosci 2,5 min. dolaréw dla zespotu, ktéry
stworzy bezzatogowiec bedacy w stanie
podniesc 4-krotnosc swojej masy i przelecie¢ z

nia okoto 10km. Dla poréwnania, typowe
helikoptery transportowe osiggaja maksymalnie
okoto 111 stosunku tadunku do masy.

Czy udato sie przebi¢ granice 4:1? Nie do korca.
Kilka zespotéw byto naprawde blisko, ale zostaty
zdyskwalifikowane ze wzgledu na wypadki lub
nieukonczenie catego ,toru”. Ostatecznie
zwyciezyt ,najnudniejszy” model - zwykly
bezzatogowy helikopter ,Katana” zespotu
AVIDrone. ,Katana” osiggneta imponujace
3,84:1 stosunku tadunku do masy. Nie oznacza
to, ze innowacje innych zespotow nie sa
imponujace. Dron zespotu DefendTex wzbit sie
w  powietrze z fadunkiem o nieziemskim
stosunku 9,61:1. Niestety podejscie skonczyto sie
niepowodzeniem i nie zostato oficjalnie uznane.
Zespot zgarnat jednak nagrode ,Najbardziej
obiecujaca technologia” w wielkosci 0,5 min
dolaréw. Do ciekawszych maszyn, ktore pojawity
sie na DARPA zaliczy¢ mozna takze dwie
pofaczone awionetki Rotowings. Byly to
dostownie potaczone sznurkiem dwa samoloty
krecace sie w koto. Poza tym pojawito sie wiele
egzotycznych maszyn opartych na silnikach
elektrycznych, benzynowych, tipjetach i innych.
Co ciekawe, w konkursie wzieli udziat takze
konstruktorzy drona ,Peregreen V4", ktérzy
zajeli drugie miejsce swoim dronem opartym na
szesciu silnikach elektrycznych.

Technologie Wojenne

Nie da sie ukryc, ze w Swiecie drondw sfera
hobby dawno zatarta sie ze strefa wojenna.
Klasyczne drony typu Mavic od DIl uzywane
wczesniej do nagrywania krajobrazow stuza
teraz do wyszukiwania celow z powietrza dzieki
ich doskonatym kamerom oraz przyblizeniu.
Drony podobne do tych tamaczy predkosci
(,Peregreen”) wykorzystywane sa na szeroka
skale do przechwytywania wiekszych,
drozszych dronéw. W samym styczniu 2026
Ukraina zniszczyta 1704 Shahedy, z czego 70%
dronami przechwytujacymi. Jeden taki dron
kosztuje okoto 3 tys. dolarow, a Shahed 20-70
tys. Odpowiedzig rosyjska sa drony z serii Geran
wykorzystujace naped odrzutowy pozwalajacy
lata¢ z predkoscia nawet do 500-600km/h czyli
szybsza niz starsze ukrainskie przechwytywacze.
Poza tym wyrdznia je wiele inteligentnych
systemow wykrywajacych wrogie drony w celu
unikniecia stracenia. Wyscig nadal trwa i nie
wyglada jakby miat traci¢ tempo.

Mateusz Cieslinski
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Okiem Monitoringu

Kojot vs. Warner Bros. - o filmach i finansach

W listopadzie biezacego roku na ekrany
polskich kin trafi film Coyote vs. Acme (w
polskiej wersji:  Strus Pedziwiatr | zemsta
Kojota), ktory widzowie za granica mieli okazje
ogladac juz w sierpniu. Film opowiada historie
Wilusia E. Coyota i jego star¢ z firma ACME,
ktorej wynalazki skutecznie uniemozliwiaja mu
schwytanie Strusia Pedziwiatra. Bardzo prosta
historia. Niewiele jednak brakowato, a film w
ogdle nie ujrzatby swiatlta dziennego. 9
listopada 2023 roku Warner Bros.
poinformowato, ze film jest juz ukonczony, ale
nie zamierza go dystrybuowaé. Zamiast tego
studio postanowito spisa¢ go na straty, by
skorzysta¢ z ulgi podatkowej i zaoszczedzi¢
pienigdze. Ale wszystko po kolei.

Zwariowane perypetie

Nagrywany wiosna 2022 roku film pierwotnie
miat iS¢ prosto na streaming, zasilajac biblioteke
HBO Max. Ostatecznie jednak wiodarze
postanowili dac¢ filmowi premiere kinowa w
lipcu 2023 roku. To nie byt koniec zawirowan
przy filmie. Lipcowy slot kinowy ostatecznie
przypadt filmowi Barbie, ktory okazat sie byc¢ dla
studia  wielkim  sukcesem kasowym i
krytycznym. Mimo tego, w listopadzie 2023 roku
Warner Bros. zdecydowato sie anulowac
dystrybucje filmu i skasowac caly projekt.
Powodem byt 30-milionowy odpis podatkowy
w ramach cie¢ kosztéw po fuzji Warner Bros.
z Discovery. Odpisanie filmu od podatku nie
oznacza oczywiscie, ze zwrdcony zostanie studiu
caly budzet jego wyprodukowania, ktory wyniost
70 milionéw dolaréw. Jednak w zaleznosci od
przepisow i sytuacji podatkowej firmy, okreslone
koszty lub straty moga obnizy¢ podstawe
opodatkowania, a tym samym zmniejszyc¢
nalezny podatek.

Korzysc podatkowa moze ograniczy¢ finansowe
konsekwencje projektu, ale sama w sobie nie
czyni go optacalnym. Jezeli przy uproszczonym
zatozeniu strata w wysokosci 70 milionow
dolarow przyniostaby oszczednosc podatkowag w
kwocie 30 miliondw dolaréw, firma nadal
poniostaby znacznag strate. Zastanawiajgce jest
wiasnie to, dlaczego wiodarze Warner Bros.
postawili wowczas na taki ruch. Z resztg nie po
raz pierwszy, podobny los spotkat wczesniej
filmy Batgirl oraz Scoob!: Holiday Haunt.

Animacja géra

Po krytyce ze strony branzy, Warner Bros.
zmienito decyzje i pozwolito twdércom szukac
innych dystrybutoréw. Zainteresowanie filmem
wykazaty miedzy innymi Netflix, Amazon i
Paramount, a produkcje pokazywano rowniez

przedstawicielom innych studioéw. Problemem
okazata sie cena. Wedtug portalu The Wrap
Warner Bros. oczekiwato za film od 75 do 80
milionéw dolaréw. Zaden z potencjalnych
nabywcoéw nie spetnit tych oczekiwan, a studio
odrzucito rowniez kontroferty.

Historia nie zakonczyta sie jednak na odtozeniu
produkcji na potke. W marcu 2025 roku
Warner Bros. ostatecznie sprzedato prawa do
filmu za kwote szacowang na okolo 50
milionéw dolaréw. firmie Ketchup
Entertainment. Ta sama firma juz wczesniej
kupowata prawa do innych filméw Warner Bros.
ze swiata Zwariowanych Melodii. Okazato sie, ze
film nadal miat wartos¢ rynkowg mimo
wczesniejszych plandw rezygnacji z premiery.

Czy odpis faktycznie sie optacat?

Wedlug szacunkéw ekspertéow film musi
zarobi¢ okoto 120 milionéw dolaréw brutto,
aby osiggnac¢ prég rentownosci przy cenie
zakupu praw od Warner Bros., 10 milionach
dolaréw budzetu marketingowego i
standardowej 50% czesci sprzedazy biletéw
dla kin, w ktéorych odbywajg sie pokazy.
Studio  Ketchup Entertainment sprzedato
wybrane prawa do dystrybucji
miedzynarodowej za mniej niz 20 miliondw
dolaréw. Na moment pisania artykutu film
zarobit 101 milionéw na catym swiecie, ale
nadal czeka na premiery na kilku rynkach, w
tym polskim.

Ostatecznie moze sie okazaé, ze pierwotna
decyzja o skasowaniu filmu podjeta przez
Warner Bros., nie byla pozbawiona sensu
finansowego. Niemniej jednak film cieszy sie
niezwykle dobrymi opiniami zaréwno od
widzow i krytykow, ktorzy mieli okazje go
zobaczy¢. Czas pokaze z jakim ostatecznie
wynikiem  finansowym  swoja  dystrybucje
zakonczy  Coyote  vs.  Acme. Niemniej
symboliczny jest fakt, ze film opowiadajacy
historie walki z bezduszna korporacja, sam
musiat jg stoczyc.

Bartosz Przywara
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