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Chwila wytchnienia na amerykanskim rynku pracy

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e W czwartek nastroje inwestorow na Wall Street poprawity sie po konferencji
Prezesa J.Powellq, ktéry zasygnalizowat, ze nie oczekuje podwyzek stop Fed,
oraz na fali odbicia cen akcji spotek technologicznych. Optymizm ostudzity
jednak dane o wysokim wzroscie jednostkowych kosztéow pracy w USA.
Z kolei pigtkowa sesja w USA zakonczyta sie znacznymi wzrostami na rynku
akcji. W gtéwnej mierze staty za nimi ponownie rozbudzone nadzieje
inwestoréw na szybsze rozpoczecie obnizek stop przez Fed w zwigzku ze
stabszymi danymi z rynku pracy. Nie bez znaczenia byty tez wzrosty cen akgji
Apple po wynikach spétki i ogtoszeniu najwiekszego w historii skupu akgji
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witasnych (110 mld USD). Na rynku krajowym podczas majowki zmienno$cé Waluty:
nie byta duza, kurs EURPLN oscylowat w okolicy 4,33, a USDPLN obnizyt sie FURPLN 43300 01
do 4,02. Rentownosci obligacji nieznacznie spadty. USDPLN 40214 08
e W tym tygodniu najwieksze zainteresowanie rynkéw mogq wzbudzi¢ dane CHFPLN 4,4447 0.1
z przemystu Niemiec za marzec oraz pierwsze majowe wskazniki GBPPLN 50438 04
koniunktury (w USA indeks Michigan, a w strefie euro - Sentix). Poza tym EUR'USD. 10768 0.7
opublikowane zostang dane za marzec o inflacji PPl ze strefy euro (dzi$) Obligacje:
i sprzedazy detalicznej (wt) oraz o aktywnosci gospodarczej w regionie Etéi g’gz 8
i kwietniowej inflacji na Wegrzech. W kraju wydarzeniem tygodnia bedzie PLIOY 568 0
decyzja RPP (czw.). Poznamy tez decyzje Banku Anglii (czw.) i Szwecji ($r.) DE10Y 251 1
w sprawie stop procentowych. US10Y 450 -8
e W pierwszych miesigcach 2024 produkcja przemystowa w Niemczech (dane Indeksy akcyjne:
w $rode) rosta (1,3% m/m w styczniu i 2,1% m/m w lutym), cho¢ dynamika WIG 843938 0,0
zamoéwien i nastroje przedsiebiorstw przemystowych, mierzqcych sie ze DAX 18 00,6 0.6
spadkiem popytu zagranicznego, pozostawaty stabe. Pozytywnym sygnatem E&k";f’g 358122376;81 (1)'8
byto odbicie produkcji w motoryzacji i energochtonnej branzy chemicznej. S,:meéhoi ' '
Jezeli dane za marzec potwierdzqg kontynuacje niewielkiego trendu Comp.** 31374 10
wzrostowego, mogq sktania¢ do umiarkowanego optymizmu co do Surowce:
perspektyw niemieckiej gospodarki. Ztoto 2293,68 -0,4
Ropa Brent 82,96 -0,8

Wskazniki PMI dla przetworstwa w Europie

Indeks Sentix (publikacja dzi$) dla strefy euro w ostatnim czasie pozytywnie
zaskakiwat. Rosngcy optymizm inwestorow wspierany jest oczekiwaniami na
ztagodzenie polityki pienieznej EBC i ozywienie w Swiatowej gospodarce.
Zaktadamy, ze w maju nastroje nadal sie poprawiaty. Minutes

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

70 ~
e | 800 - tys.

700 +
60 1 600 - . NFP
55 1 /4 500 - $r3m
50 /MMM VN i XN A 400
45 | 300

strefa euro 200

Przecietna miesieczna zmiana liczby etatow w sektorze
pozarolniczym (NFP) w USA

| lemcy
3 Francja 0
30 T T T T T -100
kwi 19 kwi 20 kwi 21 kwi 22 kwi 23 kwi 24 2200
kwi 16 kwi 18 kwi 20 kwi 22 kwi 24
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z kwietniowego posiedzenia EBC (pt.) majq szanse wzmocni¢ oczekiwania na
obnizke stop w czerwcu oraz dostarczy¢ informacji na temat mozliwych
dalszych ruchéw banku centralnego. P.Lane w niedawnym wywiadzie
przyznat, ze ostatnie dane inflacyjne zwiekszyty jego przekonanie, ze inflacja
trwale powréci do 2-procentowego celu, co jest argumentem za obnizkq stop
W CZerwcu.

Nastroje amerykariskich konsumentow (indeks Uniwersytetu Michigan -
publikacja w pt.) od stycznia sq stabilne, a autorzy raportu zwracajq uwage,
ze ich wahania sq nieistotne statystycznie. Dla rynkéw, w kontekscie oceny
perspektyw dla polityki pienieznej wazne mogq byc¢ natomiast oczekiwania
inflacyjne konsumentdw, ktorych poziom jest ostatnio podwyzszony.

Podejmujgce w tym tygodniu decyzje o stopach procentowych banki
centralne (BoE - czw. i Riksbank - $r.) najpewniej pozostang ostrozne. Cho¢
wczesniej dostrzegaliSmy mozliwo$¢ rozpoczecia przez nie cykli obnizek stop
juz w maju, to w otoczeniu potencjalnie op6zniajgcego sie luzowania polityki
pienieznej w USA w obydwu przypadkach stopy najpewniej pozostanqg bez
zmian (w Wielkiej Brytanii 5,25%, w Szwecji 4,00%).

Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (st. ref. 5,75%). Na takq decyzje wskazujq wypowiedzi
przedstawicieli RPP, ktorzy zwracajg uwage na utrzymywanie sie zbyt
wysokiej inflacji bazowej i niepewno$¢ dotyczqceq skali wzrostu inflacji po
zmianach w regulacjach dotyczqcych cen no$nikow energii. W pigtek o 15.00
odbedzie sie zwyczajowa konferencja prasowa Prezesa NBP.

W tym tygodniu warto bedzie tez $ledzi¢ wizyte Xi Jinpinga w Europie. Juz
dzisiaj zaplanowane jest spotkanie z U. von den Leyen oraz E.Macronem, do
ktérego ma tez dotqczy¢ O.Scholz. Tematem rozmoéw majg byc¢ relacje
gospodarcze miedzy Chinami a Uniq Europejskq, ktéra grozi mu.in.
wprowadzeniem cet na chinskie samochody elektryczne.

W pigtek w kalendarzu agencji S&P oraz Fitch znajduje sie przeglgd ratingu
Polski. Nie oczekujemy zmiany oceny, ktéra w przypadku obu agencji znajduje
sie na poziomie A-, ani jej stabilnej perspektywy.
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USA: Raport z rynku pracy za kwiecien wskazat na pewne ztagodzenie
napie¢ w tym segmencie gospodarki. Miesieczny przyrost liczby etatow
w sektorze pozarolniczym (NFP) byt nizszy od oczekiwan i wynidst 175 tys.
(kons.: 250 tys.), po solidnych wzrostach, $rednio po 269 tys. w kazdym
miesigcu w 1q24. Rewizje za luty i marzec byty przy tym ograniczone
(odpowiednio -34 tys. i +12 tys.). Na tle poprzednich miesiecy zdecydowanie
wolniej przyrastato zatrudnienie w budownictwie, HoReCa i sektorze
rzqdowym. Srednie wynagrodzenia godzinowe wzrosty o 3,9% r/r
(kons.: 4,0% r/r) wobec 4,1% r/r w marcu, a w ujeciu miesiecznym tylko
00,2%, co byto trzecim najnizszym wzrostem od poczqgtku 2022.
Jednoczes$nie, przecietna liczba przepracowanych godzin od potowy zesztego
roku fluktuuje wokot 34,3-344, czyli wrécita do przedpandemicznego
poziomu. Aktywnos$¢ zawodowa osO6b 16+ wyniosta w kwietniu 62,7%
i rowniez pozostawata mniej wiecej stabilna od potowy 2023, ale wciqgz jest
nizsza niz przed pandemiq (gtéwnie za sprawq trwatego wycofania sie z rynku
pracy osob starszych). Stopa bezrobocia w kwietniu marginalnie wzrosta,
do 3,9% (kons.: 3,8%) z3,8% w marcu, co skutkowato nieznacznym
wzrostem formuty z reguty Sahm, wg ktérej wzrost o 0,5pp trzymiesiecznej
Sredniej stopy bezrobocia wobec minimum z ostatnich 12 miesiecy
sygnalizuje zblizajgcq sie recesje - w kwietniu wskaznik wyniost 0,37, czyli
utrzymat sie ponizej ,progu recesji”. Podsumowujgc, pigtkowe dane
przyniosty wytchnienie od systematycznych zaskoczen w gére w wynikach
rynku pracy z poprzednich miesiecy. Jednocze$nie potencjat tych danych na

Miesieczna dynamika przecietnych ptac
godzinowych w USA ($rednia 3M)
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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zmiane decyzji Fedu o opoéznieniu rozpoczecia cyklu obnizek stop jest
ograniczony, a aby tak sie stato konieczna bytaby kontynuacja podobnych
wynikow réwniez w kolejnych miesigcach.

POL: Wskaznik PMI w przetwdrstwie w kwietniu spadt zaskakujgco silnie,
do 45,9 pkt. z 48,0 pkt. w marcu (kons.: 47,8 pkt., PKOe: 48,0 pkt.). Do
najgtebszego od lipca 2022 miesiecznego spadku indeksu przyczynity sie
475 subindekséw (poza subindeksem produkcji, ktory nie zmienit sie).
Wskaznik pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. od dwoch lat, co jest
najdtuzszq takq serig od rozpoczecia badania w 1998. Wskaznik PMI naszym
zdaniem przeszacowuje skale problemow krajowego przemystu, ale jasno
potwierdza szereg wyzwan, z ktorymi zmagajq sie eksporterzy. Oczekujemy
stopniowego odbicia krajowej produkcji przemystowej, m.in. w zwigzku
z (powolnym) ozywieniem w strefie euro (pozytywna niespodzianka
w danych o PKB za 1q24) i statym wzrostem mocy produkcyjnych w Polsce
za sprawq BIZ. Wiecej w Makro Flashu: Kwietniowy PMI rozczarowuije, ale
rzeczywistoS¢ nie jest az taka zta.

EUR: Kwietniowy indeks PMI w przemysle zostat zrewidowany o 0,1 pp
w gore, do 45,7 pkt., ale wcigz pokazuje dekoniunkture i to gtebszq niz
w marcu (46,1 pkt.). Lepsze niz wstepnie szacowano dane sq m.in. wynikiem
korekty wskaznikow z Niemiec (o 0,3 pp) i Francji (0,4 pp). Pozytywnym
sygnatem jest poprawa oczekiwan dot. koniunktury w perspektywie roku
(poziom najwyzszy od lutego 2022) oraz spowolnienie spadku produkcji
(najmniejsza  skala spadku od poczqtku roku). Niepokoi natomiast
pogtebienie spadku nowych zamoéwien. Wcigz najlepsza jest koniunktura
w krajach potudnia strefy euro (w Gregji i Hiszpanii indeksy powyzej 50 pkt.),
a najgorsza w Niemczech i Austrii.

GER: PMI w przetworstwie ostatecznie wynidést w kwietniu 42,5 pkt.
(wstepnie szacowano 42,2 pkt.) i wzrost wobec marca (41,9 pkt.). Problemem
jest niski poziom zamowien i popytu zagranicznego - gtownie ze strony Chin,
ktore w niektorych branzach przemystowych z odbiorcy przeksztatcajq sie
w konkurenta Niemiec. Niskiemu poziomowi biezqcych nastrojow towarzyszy
jednak poprawa ocen koniunktury w horyzoncie roku, a optymizm jest
najwyzszy od kwietnia 2023.

USA: Ustugowy wskaznik ISM w kwietniu znaczqco sie obnizyt, do 49,4 pkt.
(kons.: 52,0 pkt.) z 51,4 pkt. w marcu i po raz pierwszy od maja 2020 znalazt
sie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Wskaznik aktywnoSci biznesowej
obnizyt sie do 50,9 pkt. z 57,4 pkt. w marcu, a nowych zaméwien do 52,2 pkt.
z 54,4 pkt. Z kolei finalny wskaznik PMI dla ustug w kwietniu okazat sie by¢
nieco lepszy niz sugerowat wynik flash (51,3 pkt. vs 50,9 pkt.), cho¢ nadal
nizszy niz w marcu (51,7 pkt.).

USA: Zamoéwienia w przemysle w marcu wzrosty o 1,6% m/m, zgodnie
z konsensusem i silniej niz w lutym (1,2% m/m). Dane za luty zostaty
minimalnie zrewidowane w dot.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 208 tys., ponownie zaskakujgc
pozytywnie (kons.. 211 tys.) wobec 208 tys. w poprzednim tygodniu.
Mniejsza niz oczekiwano byta réwniez liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku, ktora wyniosta 1,774 min (w tygodniu konczgcym sie 20.
kwietnia) i utrzymata sie dotychczasowym poziomie.

USA: Jednostkowe koszty pracy w 1924 wzrosty o 4,7% w ujeciu
zannualizowanym (najszybciej od roku), przewyzszajgc oczekiwania (4%).
To znaczny skok po sttumionych wzrostach w drugiej potowie 2023.
Jednoczesnie wyraznie spowolnit wzrost produktywnosci (do 0,3% z 3,5%
w 4q23) i okazat sie by¢ nizszy od oczekiwan (kons.: 0,5%). To kolejna istotna
przeszkoda w procesie dezinflacji stojgca w sprzecznosci z wczes$niejszymi

Whioski o zasitki dla bezrobotnych
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ocenami, ze wtasnie wzrost produktywno$ci moze umozliwi¢ pogodzenie
relatywnie silnego wzrostu ptac ze stabilng inflacjq.

SWIAT: Swiatowy indeks cen zywnosci FAO w kwietniu w ujeciu rocznym
spadt o 7,4%, nieznacznie silniej niz w marcu (w przeliczeniu na PLN spadki
wyniosty odpowiednio 12,3% r/r w kwietniu vs 16,2% r/r w marcu). Tempo
spadku cen (% r/r) systematycznie sie obniza, co wskazuje, ze globalne koszty
surowcow rolnych powoli przestajq by¢ wsparciem dla dalszej dezinflacji cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,9% r/r w marcu).

SWIAT: OECD podniosta prognoze globalnego wzrostu na 2024 do 3,1% -
7 2,9% oczekiwanego w lutym, przy znacznej poprawie oczekiwan wobec USA,
Chin i Indii. W przysztym roku wzrost moze przyspieszy¢ do 3,2%, ale
pozostanie nizszy od dtugookresowej $redniej obserwowanej przed pandemiq
i kryzysem energetycznym (3,4%). Prognozy inflacji dla panstw OECD zostaty
zrewidowane w dot, z wyjgtkiem prognoz dla USA (obecnie OECD oczekuje
wzrostu cen konsumpcyjnych o 2,5% vs. 2,2% w lutowej prognozie).

CZE: Bank Czech obnizyt gtéwnqg stope procentowqg o 50 pb. do 5,25%,
zgodnie z oczekiwaniami. Decyzja zostata podjeta jednomyslinie. Podczas
posiedzenia CNB zapoznat sie z nowq prognozq makroekonomiczng, ktorej
scenariusz bazowy zaktada dalsze obnizki stép procentowych. Modelowa
Sciezka stop procentowych zostata jednak znaczqco zrewidowana w gore
wzgledem prognozy zimowej i jest teraz bardziej spojna z komunikowang
przez wtadze monetarne. CNB podkreslit w komunikacie osiggniecie celu
inflacyjnego, jednak zapewnit o determinacji w utrzymywaniu restrykcyjnej
polityki pienieznej w celu ustabilizowania inflacji w okolicy 2,0% w dtugim
terminie. Dlatego decyzje o kolejnych obnizkach stop bedq podejmowane
z duzq ostroznosciq. Bank zaznaczyt, ze w razie pogorszenia perspektyw
inflacji proces luzowania moze zosta¢ przerwany lub zakonczony.

NOR: Norges Bank pozostawit stope bazowq na poziomie 4,5%, zgodnie
z oczekiwaniami Obecny poziom stop zdaniem banku jest wystarczajgco
restrykcyjny by sprowadzi¢ inflacje do celu. Bank ocenit, ze od poprzedniego
Raportu o inflacji (opublikowanego w marcu) inflacja zaskakiwata w dét, ale
aktywno$¢ gospodarcza (i prawdopodobnie dynamika ptac) w gore.
Dotychczasowe dane sugerujg wg banku, ze stopy mogq by¢ utrzymane bez
zmian dtuzej niz wczesniej sqdzono (w marcu Norges Bank dostrzegat
mozliwo$¢ niewielkich obnizek pod koniec 2024). Wskazano tez, ze wiecej
bedzie wiadomo na posiedzeniu w czerwcu, kiedy zaprezentowane zostang
nowe prognozy.

POL: Zharmonizowana stopa bezrobocia (odsezonowana) w marcu
wyniosta 2,9%, tyle samo co w lutym. Jednocze$nie byt to najnizszy wynik
w UE, ex aequo z Czechami. W strefie euro stopa bezrobocia (odsezonowana)
pozostata na poziomie 6,5%, bez zmian od listopada 2023.

POL: Komitet Staly Rady Ministrow przyjat projekt ustawy o bonie
energetycznym i odmrozeniu cen nos$nikow energii. Uwzgledniono cze$¢
poprawek oraz zmodyfikowano koszt realizacji ustawy, ktory wg OSR
podwyzszono do 8,2 mld PLN (6,4 mld PLN w 2024 i 1,8 mld PLN w 2025).

Dynamika $wiatowych cen zywno$ci
FAO na tle krajowej inflacji
zywnosciowej CPI
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,0 47,8 48,0 45,9
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 419 423 -- 42,5
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 46,1 458 - 46,2
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 5,75 5,25 5,25 5,25
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 208 210 -- 208
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 1,2 1,6 -- 1,6

Pigtek, 3 maja

NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 303 250 -- 175
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 38 38 -- 39
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 4.1 4,0 -- 39

Poniedziatek, 6 maja

GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,1 53,3 -- --
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,5 52,9 - --
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -5,9 -5,0 -- --
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r -83 7,7 -- --

Wtorek, 7 maja

GER: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,2 0,4 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -10,6 -0,7 -- --
GER: Eksport (mar.) 8:00 % m/m -2,0 0,3 -- ==
GER: Import (mar.) 8:00 % m/m 32 -1,0 -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 11 0,8 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r 1,5 -8,4 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r -0,7 -0,2 -- --

Sroda, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m 21 -0,7 -- --
GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -4,9 -3,6 = =
HUN: Produkcja przemystowa (mar.) 8:30 % r/r 1,4 -0,6 -- --
SE: Posiedzenie Riksbanku (maj) 9:30 % 4,00 3,75 4,00 --

Czwartek, 9 maja

UK: Posiedzenie BoE (maj) 13:00 % 5,25 5,25 5,25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 208 214 = =
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) - % 5,75 5,75 5,75 --

Pigtek, 10 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 3,6 3,7 -- --
EUR: Minutes ECB (kwi.) 13:30 == == == == ==
POL: Konferencja prasowa Prezesa NBP (maj) 15:00 -- -- -- -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 77,2 76,2 == ==
POL: Decyzja w sprawie ratingu Polski - Fitch/S&P - - A-/A- -- A-/A- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-05-03 ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,3300 -0,1 0,2 1.1 -5,4 -5,1
USDPLN 4,0214 -0,8 -0,6 1,6 -3,3 6,1

CHFPLN 4,4447 0,1 0,4 1,3 -4,6 7,0

GBPPLN 5,0438 -0,4 0,0 11 -3,8 -3,7
EURUSD 1,0768 0,7 0,8 -0,5 -2,2 -10,6
EURCHF 0,9742 -0,2 -0,3 -0,2 -0,8 -11,3

GBPUSD 1,2547 0,5 0,7 -0,5 -0,6 -9,4

uso)jPY 152,89 -0,8 -2,8 0,9 13,3 39,9

EURCZK 25,04 0,2 -0,5 -1,0 71 -3,2

EURHUF 389,33 -0,1 -0,9 0,1 4.7 8,1

Oblig(]cje pPL2Y 5,39 0 -9 19 -38 528
PL5Y 5,54 0 -5 13 -26 460

PL10OY 5,68 0 -7 13 -15 396

DE2Y 2,94 -6 -5 6 32 362

DE5Y 2,53 -6 -6 14 29 310

DET10Y 2,51 -4 -6 11 22 271

usay 4,81 -8 -19 7 89 465

ussy 4,49 -8 -20 i 108 364

us10y 4,50 -8 -17 11 107 287

Akcje WIG 84 3938 0,0 -0,1 0,9 34,6 38,8
WIG20 2 470,5 0,0 -0,3 0,0 29,2 21,2

S&P500 51278 1,3 0,5 -1,5 24,0 22,6

NASDAQ100 17 890,8 2,0 1,0 -1,2 349 29,1

Shanghai Composite** 31374 1,0 1,6 2,2 -59 -9,0

Nikkei** 38 236,1 0,0 0,8 -1,9 31,1 32,7

DAX 18 001,6 0,6 -0,9 -1,0 12,8 18,9
VIX 1517 -3,1 -1,5 -8,2 -289 -25,8

Surowce Ropa Brent 83,0 -0,8 -71,3 -9,0 10,2 234
Ropa WTI 79,7 12 -6,7 92 12,0 253

Ztoto 22937 -0,4 -1,7 -1,3 14,0 29,6

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
4,80 - - 520 7,00
4,70 - 500
- 4,80
4,60 - 6,00 ||
- 4,60
4,50
- 4,40
4,40 - 5,00
- 4,20
4,30 ]
4,00 10v 5Y 2y
——EURPLN (L) —— USDPLN (P)
4,20 T T T T T T T T T T T T T T 3,80 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T
sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
9,00 -
%
8,00 -
7,00

6,00 - \

5,00 - -
3 miesigce temu

obecnie

= = ==<
. -———-

4,00 -
3,00 -
2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)

1,00 +
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
maj 23 sie23 lis23 Iut24 maj24 sie24 lis24 Iut25

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80 -

pb

40 -

-80

-120

PLN uso EUR

-160 -

sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

GSClI rolnictwo
10 GSCI :

v' :
-~ - - GSCl ropay, 'r}
0 N T T T T T T T T {\‘ r

.
1, 4

-

-20

-30 A

-40

_50 i
sty 23 kwi 23 lip 23

kwi 24

paz 23 sty 24

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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%
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500 1 \wiBOR 3M

——FRA
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgeji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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