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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Amerykanskie i azjatyckie rynki akcyjne zareagowaty spadkami na solidne

dane o PKB w 3q24, ktore zmniejszajq potrzebe szybkich i silnych obnizek stop
przez Fed. Rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych pozostaty bez
wiekszych zmian, dolar nieznacznie si¢ ostabit, a jen umocnit sie po decyzji
BoJ. Ztoty tracit wobec euro, ale zyskat wobec dolara, kurs EURPLN wzrést do
4,35, a USDPLN obnizyt sie do blisko 4,00. Krajowy rynek dtugu reagowat na
zrewidowany budzet i wyzsze potrzeby pozyczkowe - rentownosci obligaciji
wzrosty, zwtaszcza na dtuzszym koncu krzywej, gdzie testowaty poziom 6%.

Globalnie najistotniejsza bedzie dzi$ publikacja europejskiej inflacji HICP.

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
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Wedtug konsensusu w danych za pazdziernik powinni$my zobaczyc jej wzrost Waluty:

do 1,9% r/rz 1,7% r/r we wrzesniu, ale niespodziewanie wyzsze od oczekiwan EURPLN 4,3518 03

odczyty w Hiszpanii i Niemczech zwiekszajq ryzyko, ze takze w danych dla USDPLN 4,0059 0.3

catej strefy inflacja zaskoczy rosngé do 2,0-2,1% r/r. Inflacja bazowa HICP gggim ‘;'g(z)ég '8'1

wfzezélr(](i)Lllm wg oczekiwan nieznacznie sie obnizy¢, do 2,6% r/r z 2,7% r/r we FURUSD 10864 06
’ Obligacje:

e W USA nieco mniejsze niz zazwyczaj znaczenie bedzie miata publikacja pL2Y 4,91 6
danych o deflatorze PCE ogétem i bazowym za wrzesien, poniewaz PLSY 5,60 7
wczorajsze dane za caty 3924 wskazaty na kontynuacje dezinflacji pL1OY 591 6
i zasugerowaty rewizje danych miesiecznych. Gdyby zatozyé brak rewizji, to DE10Y 2,38 4
we wrzesniu deflatory moghyby wynies¢ odpowiednio 0,1% m/m i 0,3% m/m. us1ovY - 4,28 L
Poza spojrzeniem na inflacje poznamy takze dane o wydatkach i dochodach Indeksy akeyjne:
konsumentéw - wazne zrédto wiedzy o kondycji konsumentéw, choé mg ?8 ;;?i 1?
podobnie jak deflatory wtorne do danych za caty 3q24. Jak co tydzien S&P500 58137 03
czwartek oznacza takze kolejny raport o zasitkach dla bezrobotnych. Nikkei** 39 119"5 ,0:4

e W kraju w centrum uwagi znajdzie si¢ inflacja CPl za pazdziernik. Shanghai 32637
Oczekujemy jej nieznacznego wzrostu, do 5,0% r/r z 4,9% r/r we wrzesniu, comp. 0.1
a nasza prognoza wpisuje sie w rynkowy konsensus. Wedtug nas kolejny ;:mece:

. ) m A - : P oto 2784,42 0,6
miesigc rosnq¢ bedzie inflacja zywnosciowa (% r/r). Ceny paliw, chociaz Ropa Brent 7255 20

Struktura wzrostu PKB w USA

nizsze m/m, w ujeciu r/r takze bedq ,doktada¢ sie” do wzrostu inflacji. Inflacja
bazowa powinna sie marginalnie obnizy¢, do 4,2% r/r z 4,3% r/r we wrze$niu.

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.

Wzrost PKB w strefie euro i panstwach ESW

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Z regionu CEE naptynie szereg ,drugorzednych” publikacji, w tym m.in.
o stopie bezrobocia w Rumunii, saldzie handlowym Wegier i podazy pienigdza
w Czechach.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: KPRM opublikowata projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2024
(UB 2024), w ktorym poznalismy szczegoty planowanych zmian, wstepnie
opisanych przez nas we wczorajszym Dzienniku Ekonomicznym. Dochody
budzetu zostaty obnizone o 56,3 mld PLN, co wynika z: (1) dochodéw z VAT
0 22,9 mld PLN nizszych niz zatozono w ustawie budzetowej (efekt nizszego
nominalnego wzrostu spozycia prywatnego przy wg nas zdecydowanie zbyt
optymistycznym planie w UB 2024); (2) dochodéw z PIT nizszych o 11,5 mid
PLN (z czego 8,2 mld PLN to transfer do JST, a nie ,stabo$¢” wptywow z tego
podatku); (3) braku wyptaty z zysku z NBP (w UB zatozonej na poziomie 6 mld
PLN) oraz (4) o 8,8 mld PLN nizszych dochodow ze sprzedazy uprawnien do
emisji CO2. Jednocze$nie zapisana w ustawie kwota wydatkéw nie zmienita
sie w projekcie nowelizacji. W szczeg6lnosci w dokumencie nie zapisano, tak
jak to miato miejsce w projekcie ustawy budzetowej na 2025, ze ,w skali
catego 2024 roku wydatki bedq istotnie nizsze od zaktadanych”, co wg nas
oznacza, ze efektywna skala zmian w planach finansowych jest wieksza niz
wskazuje sam wzrost deficytu. Wedtug projektu nowelizacji gtownym zrodtem
finansowania dodatkowego deficytu (56,3 mld PLN) majq by¢ zgromadzone
dotychczas $rodki na rachunkach budzetu panstwa (44,1 mld PLN na
rachunkach ztotowych oraz 3,9 mld PLN na rachunkach walutowych) przy
ograniczconym  znaczeniu  emisji nowych  skarbowych  papieréw
wartosciowych (11,0 mld PLN).

USA: Wzrost PKB w 3q24 nieznacznie spowolnit, do 2,8% q/q saar
(kons.: 3,0% q/q saar) z 3,0% q/q saar w 2q24. W ujeciu r/r dynamika PKB
obnizyta sie do 2,7% z 3,0% w 2q24. Po raz kolejny dane wskazujq na bardzo
dobrg kondycje sektora gospodarstw domowych. Konsumpcja prywatna
wzrosta o 3,7% q/q wobec 2,8% q/q w 2q24, w tym gtownie za sprawq
wyzszych wydatkow na towary (6,0% q/q saar), przy nieco nizszej dynamice
ustug (2,6% q/q saar). Wbrew obawom amerykanski konsument trzyma sie
wiec bardzo solidnie. Pozytywnym sygnatem byt tez kolejny wzrost inwestycji
niemieszkaniowych (3,3% r/r), w ktorych wyrozniaty sie te w maszyny i sprzet
(drugi kwartat z rzedu dwucyfrowq dynamikq). Z kolei inwestycje
mieszkaniowe drugi kwartat z rzedu spadaty, gtéwnie ze wzgledu na wciqz
wysokie oprocentowanie kredytow hipotecznych. Ujemny wktad do dynamiki
PKB miaty natomiast zapasy - w 3q24 obnizyty wzrost PKB 0 0,2 pp q/q saar,
podczas gdy w 2q24 podbijaty go o 1,1pp q/q saar. Wsparciem dla wzrostu
PKB byty tez wydatki publiczne (5% q/q saar), w szczegolnosci wydatki na
obrone narodowq (14,9% q/q saar). Eksport netto ponownie miat negatywny
wptyw na wzrost PKB, ale w mniejszej skali niz kwartat temu. Podsumowujqc,
mimo nieco stabszego od oczekiwan odczytu (chociaz zgodnego z nowcastem
Fedu z Atlanty) dane sq pozytywne - wskazujq na site konsumenta i solidny
wzrost inwestycji. Wpisujq sie tym samym w narracje miekkiego Igdowania
amerykanskiej gospodarki. Dane wskazujg tez na zdecydowanie lepszq
kondycje gospodarczqg USA wzgledem strefy euro - od 4q19 PKB w USA
wzrost o 11,4%, podczas gdy w strefie euro tylko o 5,1%.

USA: Deflator PCE w 3q24 obnizyt sie do 1,5% q/q saar wobec 2,5% q/q
saar w 2q24 i byt najnizszy od 2q20, co wskazuje na istotne wyhamowanie
presji cenowej. Wynikato to przede wszystkim ze spadku cen towaréw (-1,6%
q/q saar) - zaréwno trwatych jak i nietrwatych. Inflacja ustugowa PCE tez
wyhamowata, do 3,0% q/q saar, co byto najnizszq wartoscig od 4q20.
Deflator bazowy PCE (bez zywnosci i energii) obnizyt sie do 2,2% q/q saar
22,8% q/q saar w 2924, cho¢ w tym przypadku wynik byt wyzszy od

De

24

=T N S N ¢ N =)
S S S R

flator PCE w USA
1 % r/r

PCE

Bazowy PCE

'\

sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

Zrod

to: Macrobond, PKO Bank Polski.
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konsensusu (2,1% q/q saar). W ujeciu r/r deflator PCE ogotem obnizyt sie do

oY Wzrost PKB w Niemczech
2,3% r/r z 2,6% r/r, a deflator bazowy PCE pozostat na poziomie 2,7% r/r.

Podsumowujqc, dane implikujq kontynuacje procesow dezinflacyjnych w USA. " 1795, %.0/a [ ‘3‘
e EUR: Wedtug wstepnych danych PKB w strefie euro w 3q24 wzrést o 0,9% " L5
r/r, nieco powyzej oczekiwan (kons.: 0,8% r/r), po wzroscie o 0,6% r/r ] P
w 2g24. W ujeciu kwartalnym PKB wzrost o 0,4% q/q (sa). W catej Unii %1 "
Europejskiej roczna dynamika wzrostu roéwniez wyniosta 0,9%, jednak 94 1 a
kwartalna byta nizsza i wyniosta 0,3% (sa). 9 ,
o GER: Wedtug wstepnych danych dynamika PKB w 3q24 wyniosta -0,2% r/r %0 1 3
wobec rynkowych oczekiwan na spadek o 0,3% r/r. W ujeciu kwartalnym 88 — — - - — -4
lip19 lip 20 lip 21 lip 22 lip 23 lip 24

PKB wzrost 0 0,2% (sa), dzieki czemu Niemcy (po raz kolejny) uniknety ;o vacrobond. pko sank Polski

technicznej reces;ji.
. Wzrost PKB w Czechach
o CZE: Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 3q24 przyspieszyt do H -

1,3% r/r z 0,6% r/r w 2q24. Dane byly nieco stabsze od oczekiwan % r/r
(kons.: 1,5% r/r). Do wzrostu przyczynita sie gtownie rosnqca od poczqtku |
roku konsumpcja prywatna. Pozytywny wktad miaty rowniez wydatki
publiczne oraz popyt zewnetrzny, a negatywny - inwestycje. W ujeciu
kwartalnym wzrost wyniost 0,3% (sa).

e HUN: PKB w 3q24 spadt o 0,8% r/r, mimo oczekiwan wzrostu o 0,7% r/r.
Szczeg6towe dane nie sq jeszcze dostepne, ale wskazano, ze rolnictwo,
przemyst i budownictwo (tqcznie 1/3 gospodarki) obnizyty wzrost PKB o ok.
2 pp. Spadek czesciowo ztagodzity stabilne wyniki ustug. Sprzedaz detaliczna
w lipcu-wrzes$niu wzrosta minimalnie, a sprzedaz nowych aut spadta znaczqco.
Wegry powrdcity do technicznej recesji, podobnie jak podczas kryzysu  zi6dio: Macrobond, PKO Bank Polsk
energetycznego. Przyczynq sq staby popyt zewnetrzny na rynkach
eksportowych, ograniczenia budzetowe zwigzane z korektq fiskalng, ~ Wzrost PKB na Wegrzech
wstrzymanie funduszy UE i wysokie stopy procentowe. Problemy strukturalne 20 1
w europejskich gospodarkach uprzemystowionych, takie jak wysokie ceny 15 |
energii czy wyzwania producentébw samochodéw zwigzane z nowymi
technologiami i rosnqcq konkurencjg, prawdopodobnie nie zostang szybko
rozwigzane. Dodatkowo duza niepewno$¢ i wysokie stopy procentowe 3
powodujg, ze konsumenci pomimo rosngcych realnie wynagrodzen wolq 0
oszczedza¢ zamiast przeznacza¢ rosngce dochody na konsumpcje.
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e USA: Zgodnie z raportem ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym 10 |
w pazdzierniku wzrosto o 233 tys., zdecydowanie silniej niz oczekiwano
(kons.: 110 tys.), po wzroscie o 159 tys. we wrzesniu (dane zrewidowane). ’15@03 lp06 lp09 lip12 lip15 lip18 lip21 lip24
Przyrost zatrudnienia byt najsilniejszy od lipca 2023 i objgt wszystkie branze ;0. macrobond, ko Bank Polski
z wuyjgtkiem przetworstwa. Przecietny wzrost ptac ws$rdd 0s6b nie
zmieniajqcych pracy spowolnit do 4,6% r/r (z 4,7% r/r we wrze$niu), za§  Wskazniki koniunktury ESI w strefie euro
wsrod osob zmieniajgeych prace do 6,2% r/r (z 6,6% r/r). Tym samym ,premia
za zmianeg pracy” obnizyta sie do 1,6pp z 1,9pp miesigc wczesniej. Pozytywny
sygnat ptyngey z pazdziernikowych danych ADP nie zmienia catkowitego
obrazu rynku pracy, jednak napawa optymizmem w kontekscie jutrzejszych
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem, ktore sq kluczowe z perspektywy Fed.

e EUR: Indeks ESI w pazdzierniku obnizyt sie do 95,6 pkt. z 96,3 pkt. we \/
wrzesniu (dane zrewidowane), wobec oczekiwan na utrzymanie wartosci
z poprzedniego miesiqca. zawazyto Na obnizeniu ogélnego indeksu zawazyto
pogorszenie nastrojow w przemysle, przy stabilnych nastrojach w ustugach Budownictwo
i ich poprawie w handlu, budownictwie oraz posrod konsumentow. ""°p0;19 00220 paz2l  pai22  pai23  pai24

Przemyst
-40 4 Ustugi

Handel

e EUR: Finalne dane o koniunkturze konsumenckiej w pazdzierniku
potwierdzity wzrost wskaznika do -12,5 pkt. z -12,9 pkt. we wrzes$niu.
Szczegotowe rozbicie wskazato na poprawe sytuacji finansowej (zaréwno
w ciqgu ostatniego roku jak i w oczekiwaniach na na kolejne 12 miesiecy),
przy jednoczesnym pogorszeniu ogolnej sytuacji gospodarczej. Poprawity sie
nastroje zwigzane z dokonywaniem waznych zakupéw, zaréwno obecnie jak

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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i w przysztoSci. Wskaznik koniunktury konsumenckiej pozostaje ponizej 10-
letniej $redniej (10,7 pkt.) i to pomimo trwajgcego od 2 lat wyraznego trendu
wzrostowego.

GER: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w Niemczech w paZzdzierniku
wzrosta do 2,0% r/r z 1,6% r/r we wrze$niu, nieco powyzej oczekiwan
(kons.: 1,9% r/r). Wzrosta dynamika cen dobr (do 0,4% r/r) i ustug (4,0% r/r),
a takze cen zywnosci (2,3% r/r) i energii (-5,5% r/r). Inflacja bazowa (po
wuytgczeniu cen zywnosci i energii) przyspieszyta do 2,9% r/r z 2,7% r/r
miesigc wczesniej. W ujeciu miesiecznym inflacja CPl wyniosta 0,4%. Inflacja
HICP w pazdzierniku rowniez wzrosta powyzej oczekiwan, do 2,4% r/r
z 1,8% r/r miesiqc wczesniej (kons.: 2,2% r/r). W ujeciu miesiecznym inflacja
HICP wyniosta 0,4%.

GER: Stopa bezrobocia w pazdzierniku, zgodnie z oczekiwaniami, wyniosta
6,1% (sa), a zatem utrzymata sie na poziomie z wrzesnia (dane zrewidowane,
wedtug wezesniejszego odczytu 6,0%).

JPN: Bank Japonii, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym gtéwnqg stope procentowq na poziomie ok.
0,25%. Bank opublikowat réwniez nowe prognozy PKB i inflacji. W
szczeg6lnosci, Bo) zaktada w 2025 przyspieszenie wzrostu PKB do 1,0-1,2%
r/r (+0,1pp wzgledem prognozy z lipca 2024), oraz obnizenie inflacji CPI do
1,7-2,1% r/r (-0,2pp). W 2026 wzrost PKB miatby wynies¢ 0,8-1,1% r/r (b.z.),
a inflacja CPI 1,8-2,0% r/r (b.z.).

POL: Minister rozwoju i technologii K.Paszyk poinformowat, ze w przysziym
tygodniu przedstawi program mieszkaniowy na poziomie rzgdowym. Dodat,
ze w programie zostang uwzglednione postulaty zgtaszane przez Lewice
i Polske 2050.

CHN: Ministerstwo handlu ogtosito, ze Chiny nie akceptujq decyzji UE o
natozeniu wysokich cet na produkowane w Chinach samochody
elektryczne i ztozy skarge do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) w
ramach mechanizmu rozstrzygania sporéw WTO.

Wskaznik koniunktury konsumenckiej
w strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopa bezrobocia w Niemczech

%
12 4
10 4
8
6,

2 4

0 T T T T T |
paz00 paz04 paz08 pazl12 paz16 paz20 paz24

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 85,4 85,9 - 86,5
EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 2,9 2,9 - 32
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m -0,8 -1,0 -- -0,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 70,1 69,5 - 70,5

Wtorek, 29 pazdziernika

USA: Bilans handlowy (wrz.) 13:30 mld USD -94,2 -95,9 - -108,2
USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 % r/r 5,92 4,80 -- 52

USA: Raport JOLTS (wrz.) 15:00 min 7,861 7,935 - 7,443
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 99,2 99,3 -- 108,7

Sroda, 30 pazdziernika

HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 1,5 0,7 -- -0,8
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 0,6 15 - 13
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,1 6,1 -- 6,1
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 0,0 -0,3 - -0,2
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt. -12,9 -12,5 -- -12,5
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt. 96,3 96,3 - 95,6
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 0,6 0,8 - 0,9
USA: Raport ADP (paz.) 13:15 tys. 159 110 - 233
USA: Wzrost PKB (3q) 13:30 % q/q saar 3,0 3,0 - 2,8
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 13:30 % q/q saar 2,8 32 -- 3,7
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % r/r 1,6 1,9 -- 2,0
GER: Inflacja HICP (paz., wst.) 14:00 % r/r 1,8 2,2 -- 2,4

Czwartek, 31 pazdziernika

JP: Posiedzenie BOJ (paz.) - % 0,25 0,25 0,25 0,25
ROM: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:00 % 55 -- -- --
HUN: Saldo handlowe (sie., rew.) 8:30 min HUF 671 == == ==
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 % r/r 49 5,0 5,0 -
CZE: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 58 -- -- --
EUR: Inflacja HICP (paz.) 11:00 % r/r 1,7 19 = =
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,6 = =
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,4 -- --
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % r/r 22 21 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2,7 2,6 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz.) 13:30 tys. 227 232 = =

Pigtek, 1 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt. 49,3 49,7 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 13:30 tys. 254 110 165 ==
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 13:30 % 4,1 4,1 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 13:30 % r/r 4,0 4,0 == ==
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 14:45 pkt. 473 478 -- --
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 15:00 pkt. 472 47,6 == ==

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)*
2024-10-30 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3518 0,3 0,1 1,3 -2,5 -5,8
USDPLN 4,0059 -0,3 -0,7 29 -54 1,2

CHFPLN 4,6228 -0,1 -0,7 10 -0,7 6,7

GBPPLN 5,2000 0,4 -0,1 038 12 48

EURUSD 1,0864 0,6 0,8 -1,6 31 7,0
EURCHF 0,9414 0,4 0,38 0,3 -1,9 -11,8

GBPUSD 1,3010 0,0 0,5 -1,8 73 -5,7

USDJPY 153,17 -0,2 0,1 48 14 35,1

EURCZK 25,39 0,2 0,5 0,2 29 -1,3

EURHUF 407,65 0,6 1,0 18 6,2 12,8

Obligacje PL2Y 491 6 -22 13 -27 298
PLSY 5,60 7 9 60 29 323

PL1OY 597 6 9 61 30 307

DE2Y 2,28 12 15 24 -76 291

DE5Y 2,24 9 13 31 -36 270

DE10Y 2,38 4 6 27 -38 253

us2y 417 5 9 54 -79 367

ussY 414 4 10 59 -53 295

us10Y 4,28 1 5 50 -48 271

Akcje WIG 80179,3 -19 -1 -3,2 12,0 9,5
WIG20 2 230,5 -2,4 -1 -3,8 3,8 -6,8

S&P500 58137 -0,3 0,3 18 37,2 26,5

NASDAQ100 20 387,7 -0,8 1,6 30 39,0 29,2

Shanghai Composite** 32706 0,1 -1,0 -2,0 8,2 -7,0

Nikkei** 39 141,7 -0,3 2,7 3,5 239 358

DAX 19257,3 -1.1 -0,6 0,5 29,0 22,7

VIX 19,32 3,0 0,2 1,1 82 36
Surowce Ropa Brent 72,6 2,0 -3,2 -1,8 -143 -14,0
Ropa WTI 68,9 21 34 26 -15,0 16,8

Ztoto 2784,4 0,6 2,7 54 40,3 54,6

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,80 - - 4,80 7,00 ~
——EURPLN (L) —— USDPLN (P)

4,70 460 650

4,60 440 6,00

4,50 420 550

4,40 4,00 5,00

4,30 3,80 4,550 A

10Y 5Y 2y
4,20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3160 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
sty 23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe

9,00 -

%
8,00 -
7,00 -
6,00 - 3 miesigce temu
5,00 - \ )
4.00 obecnie
3,00 A
2,00 + oczekiwania rynkowe (FRA)
1,00 -

- - = = prognoza PKO BP

0,00

paz 23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25

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

pb

40 -

-40

-80

-120

PLN uso EUR

-160 -

sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20 +
% r/r GSClI rolnictwo ,

.‘l
10 GSCl J oy \
- = = = GSCl ropa X

-10

-20

-30

-40

_50 i
sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe

800 1,
7,00 -
5,00 -
——— WIBOR 3M
400 1 FRA 6x9
———FRA 9x12
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Spread asset swap dla PLN
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pb

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: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

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

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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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 ktéregokolwiek 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 transakgcji 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 Oszczednos$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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