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Fed maluje stagflacyjny obraz

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e W reakcji na decyzje Fed oraz konferencje prezesa J.Powella rentownosci
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amerykanskich Treasuries obnizyty sie, w szczegolnosci na krotkim koncu
krzywej. Indeksy gietdowe zareagowaty wzrostami, a dolar umocnit sie
wzgledem gtownych walut w warunkach, gdy Fed ocenia wptyw cet na inflacje
jako ,przejSciowy” i nie widzi koniecznosci podejmowania nerwowych ruchow.
W pierwszej potowie dnia europejskie indeksy przechodzity korekte notowan,
jednak po ogtoszeniu przez Komisje Europejskg plandéw inwestycyjnych
zdotaty czeSciowo odrobic straty. Ztoty utrzymat stabilny kurs wobec euro na
poziomie 4,18, jednoczesnie tracqc wzgledem dolara - do 3,85. Rentownosci
krajowych obligacji obnizyty sie na krotszym koncu i wzrosty na dtuzszym
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koncu krzywej. Aresztowanie przez tureckie wtadze opozycyjnego burmistrza Waluty:
Stambutu, ktéremu zarzucana jest korupcja, spowodowato gwattowng ELSJEZLL'; g;ggg 8’2
przecene na gietdzie w Turcji i deprecjacje liry, przejSciowo nawet o 11%. CHEPLN 4:3757 0:3
o Dzi$ skupiamy sie na krajowych danych za luty oraz kluczowych decyzjach GBPPLN 4,9914 0,4
w europejskiej polityce monetarnej. Na tapet bierzemy aktywnos¢ EURUSD 1,0877 05
w przemysle i budownictwie, a takie aktualng kondycje rynku pracy Obligacje:
w sektorze przedsiebiorstw. Co do decyzji bankéw centralnych wiekszych PL2Y 2,16 2
niespodzianek raczej nie oczekujemy - Riksbank i BoE najprawdopodobniej Eﬁg\( ?;2 §
utrzymajq stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, a SNB obnizy DE10Y 580 >
je 0 25pb, gonigc niedawne obnizki EBC. US10Y 4:25 4
e W krajowych danych o aktywnosci gospodarczej za luty prawdopodobnie Indeksy akcyjne:
nie dostrzezemy jeszcze wyraznej poprawy rocznych dynamik. Ich WIG 98 439,4 03
przyspieszeniu nie sprzyjat uktad kalendarza - liczba dni roboczych byta DAX 23288,1 04
o jeden mniejsza niz przed rokiem. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa S&PS00 56753 1.1
pozostanie nieznacznie nizsza niz rok temu (PKOe: -0,5% r/r), przy czym glr:I;I;elhoi 371519 02
nasze prognozy sq bardziej optymistyczne niz konsensus, ktéry zaktada Coms** 34179 03
spadek o 1% r/r. W ujeciu sa wynik powinien by¢ jednak pozytywny, choé¢ Surowce:
zasadniczego przyspieszenia spodziewamy sie dopiero od 2q25. Produkcja Ztoto 3034,63 00
budowlano-montazowa, po solidnych wzrostach m/m w ostatnich Ropa Brent 70,78 03

Oczekiwania cztonkéw FOMC co do wysokosci stopy Fed
funds na koniec roku* 10

miesigcach ub.r., powinna - wedtug naszych szacunkéw - co najmniej
utrzymac¢ styczniowy poziom (m/m sa). Oznaczatoby to wzrost w ujeciu r/r
o ok. 2,8% (kons.: 2,3% r/r). Dane z rynku pracy najpewniej ponownie

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 biezgcego.
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potwierdzq spadek zatrudnienia w ujeciu r/r (PKOe: -0,8% r/r, kons.
-0,9% r/r). Tak niska dynamika wynika ze stabego punktu startowego po
styczniowej aktualizacji proby przedsiebiorstw. Nie oczekujemy réwniez
ponadprzecietnego wzrostu liczby etatow w samym lutym. Tempo wzrostu
wynagrodzen, wedtug naszych wyliczen, nieznacznie spowolnito (PKOe
i konsensus: 8,7% r/r wobec 9,2% r/r w styczniu).

Inflacja w Szwajcarii w lutym spadta do 0,3% r/r, co tworzy to przestrzen dla
SNB do obnizki stop procentowych - na dzisiejszym posiedzeniu mozliwe jest
ciecie o 25pb, a bank bedzie ,gonit” obnizki EBC (SNB spotyka sie raz na
kwartat). Szwedzki Riksbank spodziewajqc sie ozywienia gospodarczego, przy
jednoczesnym wzros$cie inflacji i globalnych zagrozeniach dla jej dalszego
ksztattowania - prawdopodobnie nie zdecyduje sie jeszcze na obnizki.
Niemniej jednak, jeszcze w 1h25 stopy najpewniej zostang zredukowane.
Niepewnos$¢ dotyka réwniez angielski BoE, ktory na ostatnim posiedzeniu
obnizyt stopy o 25pb, cho¢ cze$¢ Rady opowiadata sie za gtebszym cieciem o
50pb. Mimo tego, komunikat banku miat jastrzebi wydzwiek - podniesiono
prognozy inflacji, jednoczes$nie obnizajgc szacunki wzrostu PKB. W obliczu
mieszanych sygnatéw gospodarczych oraz utrzymujqcej sie niepewnoSci
oczekujemy, ze BoE pozostawi dzi§ stopy na niezmienionym poziomie. Do
konca roku przewidujemy jednak ich tgczng obnizke o 75pb.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

USA: Rezerwa Federalna utrzymata docelowy poziom dla stopy fed funds
w przedziale 4,25-4,50%, a decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Ponadto
poinformowano, ze od kwietnia tempo redukcji sumy bilansowej Fed spowolni
(w odniesieniu do obligacji skarbowych z 25 mld USD do 5 mld USD
miesiecznie). Decyzji towarzyszyta publikacja najnowszych prognoz cztonkow
FOMC. Decydenci z Fed spodziewajq sie wyzszej niz zaktadano w grudniu
inflacji PCE w 2025 (2,7% vs 2,5%), przy stabszej dynamice wzrostu (1,7% vs
2,1%). Jednoczes$nie $ciezka dla stop procentowych nakreslona przez mediane
prognoz nie zmienita sie wzgledem grudnia i dalej zaktada przestrzen na dwie
obnizki stop w 2025. Rozktad prognoz jest jednak nieco bardziej ,jastrzebi” niz
w grudniu - liczba cztonkéw FOMC, ktérzy przewidujqg mozliwo$¢ stabilizacji
stop procentowych lub tylko jednej obnizki w 2025 jest zdecydowanie wyzsza
niz tych ktory widzq przestrzen do wiecej niz dwdch ciec. Jednocze$nie
prognozy inflacji (zarowno PCE jak i bazowej) na 2026 i 2027 nie zmienity sie
(lub jedynie marginalnie), podobnie jak prognozy stopy bezrobocia, ktore
pozostajq niskie. W czasie konferencji prasowej prezes J.Powell powiedziat,
ze precyzyjne okreslenie wptywu taryf celnych na inflacje jest bardzo
trudne na ten moment, jednak niewgtpliwie byt to istotny czynnik stojqcy
za rewizjq prognoz w krétkim horyzoncie. Jednocze$nie dodat, ze wzrost
inflacji napedzany ctami bedzie najpewniej tymczasowy, a dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostajq zakotwiczone wbrew  wzrostom,
pokazywanym przez niektore miary. Dodat réwniez, ze prawdopodobienstwo
recesji nieznacznie wzrosto, ale nie jest wysokie. J.Powell stwierdzit, ze biorgc
pod uwage podwyzszonq niepewno$¢, Fed nie musi spieszy¢ sie ze zmiang
poziomu stép procentowych. Zaréwno projekcja jak i wydiwiek
wystgpienia prezesa Fed wpisujg sie w nasze oczekiwania, ze stopy
procentowe w 2025 zostang obnizone dwukrotnie, tgcznie o 50pb,
a pierwszego ruchu mozemy spodziewac sie p6zng wiosng, cho¢ scenariusz
ten jest obarczony duzq niepewnosciqg.

UE: Raport Komisji Europejskiej ,Joint white paper for European Defence
Readiness 2030” przedstawia kompleksowq strategie wzmacniania
europejskich zdolno$ci obronnych w obliczu narastajgcych zagrozen.
Kluczowym elementem dokumentu jest inicjatywa ,ReArm Europe’,
zaktadajgca znaczgcy wzrost wydatkéw na obronnos$é¢, wspoélne zakupy
uzbrojenia przez pafistwa UE oraz intensyfikacje produkcji strategicznego

Prognozy makroekonomiczne cztonkéw
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Zrodto: Fed, PKO Bank Polski. Prognozy dotyczq 4q danego roku.
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sprzetu wojskowego - w tym systemow obrony powietrznej, amunicji,
artylerii dalekiego zasiegu, dronéw oraz technologii zwigzanych z wojng
elektroniczng i cyberobrong. Istotnym aspektem raportu jest takze wsparcie
militarne Ukrainy w ramach strategii ,Porcupine”, obejmujgce m.in. dostawy
amunicji, systemoéw rakietowych i dronéw, a takze rozwdj korytarzy
transportowych umozliwiajgcych szybkie dostawy sprzetu na Ukraine.
Finansowanie wspomnianych dziatan bedzie realizowane poprzez nowy
instrument kredytowy SAFE (do 150 mld EUR dla catej UE) oraz czasowe
wytqgczenie dodatkowych wydatkéw obronnych do poziomu 1,5% PKB na
okres czterech lat (z mozliwo$ciq przedtuzenia) spod rygorystycznych regut
budzetowych UE. Celem jest takze zwiekszenie udziatu wspolnych zakupow
uzbrojenia do co najmniej 40% catkowitych wydatkéw obronnych panstw
cztonkowskich. Wsparcie zapewni rowniez Europejski Bank Inwestycyjny
(EIB), ktory planuje podnies¢ roczne naktady na projekty zwigzane
z bezpieczenstwem i obronnoscig do 2 mld EUR rocznie. Raport podkreSla
ponadto konieczno$¢ Scistej wspotpracy UE z NATO oraz kluczowymi
sojusznikami, takimi jak USA, Wielka Brytania czy panstwa Indo-Pacyfiku.
Realizacja tych reform ma na celu zapewnienie Europie autonomii
strategicznej, zwiekszenie zdolno$ci do odstraszania zagrozen oraz
umochnienie jej pozycji w nowym globalnym tadzie. W kontekscie Polski
raport zwraca uwage na kilka istotnych kwestii. (1) Zniesienie ograniczen
fiskalnych dla wydatkéw obronnych - wytgczenie do 1,5% PKB wydatkow
zwigzanych z obronnosciq (zgodnie z definicjg COFOG, obejmujgcq nie tylko
inwestycje) z regut budzetowych zwieksza szanse Polski na wyjscie
z procedury nadmiernego deficytu w perspektywie czterech lat. (2) Wspdlne
finansowanie zakupéw zbrojeniowych - wiekszy udziat S$rodkéw UE
w finansowaniu uzbrojenia moze przyspieszyc¢ powrdt Polski do rownowagi
fiskalnej. (3) Projekt ,Tarcza Wschéd” - uznany w raporcie za inicjatywe
kluczowq dla ochrony wschodnich granic UE. Obejmuje on budowe fizycznych
barier granicznych, rozwdj infrastruktury granicznej oraz wdrozenie
nowoczesnych systemow monitoringu i obserwacji. (4) Wptyw na polski
przemyst - wzrost naktadow na sektor zbrojeniowy, nawet jesli nie przyczyni
sie bezposrednio do jego rozwoju w Polsce, zwiekszy popyt na produkty
zinnych branz krajowego przemystu, m.in. na wyroby metalowe.
Przedstawione w raporcie reformy mogq zatem miec istotne znaczenie
zarowno dla bezpieczenstwa Europy, jak i dla kondycji finansowej oraz
gospodarczej Polski.

POL: Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej w marcu obnizyt sie do
-15,2 pkt. z -14,8 pkt. w lutym. Jednocze$nie wskaznik wyprzedzajqgcy
obrazujgcy oczekiwania wzrost do -9,8 pkt. z -10,8 pkt. w poprzednim
miesigcu. Za spadek wskaznika biezgcego odpowiada przede wszystkim
pogorszenie obecnej sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz
prognoz (i w mniejszym stopniu obecnej) ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju.
Istotnie poprawity sie oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych
zakupow. Nieznacznej poprawie ulegty rowniez prognozy sytuacji finansowej
gospodarstw domowych. Za wzrost wskaznika wyprzedzajgcego odpowiada
poprawa ocen mozliwos$ci przysztego oszczedzania pieniedzy, przysztego
poziomu bezrobocia, a takze w mniejszym stopniu prognoza sytuacji
finansowej gospodarstw domowych. Wzrost wskaznika ograniczata prognoza
0golnej sytuacji ekonomicznej kraju. Wzrost takze wskaznik oczekiwan
inflacyjnych na rok do przodu (do 27,0 pkt. z 25,3 pkt.). Na tle historycznym
obecne nastroje sq przecietne, a wskaznik biezgcy jest rowny 20-letniej
$redniej (-15,2 pkt.). Oczekiwania sq nieco lepsze, a wskaznik wyprzedzajqcy
jest o 7,4 pkt. wyzszy od 20-letniej Sredniej (-17,2 pkt.).

EUR: Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w lutym do 2,3% r/r
22,5% r/r w styczniu, wobec wstepnego odczytu na poziomie 2,4% r/r.
Jednoczesnie inflacja bazowa (z wytgczeniem cen energii, zywnosci, alkoholu

Wskaznik 12m oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw w Polsce
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i tytoniu) obnizyta sie do 2,6% r/r z 2,7% r/r (zgodnie ze wstepnym odczytem).
Za spadek inflacji w ujeciu rocznym odpowiada obnizenie dynamiki cen
energii (do 0,2% r/r z 1,9% r/r) oraz spadek inflacji ustugowej (do 3,7% r/r
23,9% r/r). Wktad dobr niezywnosciowych do inflacji nie zmienit sie, za$
dynamika cen zywnos$ci wzrosta do 2,2% r/r z 1,6% r/r, co podbito inflacje
HICP o0 0,1pp. W ujeciu miesiecznym indeks cen wzrost o 0,4%, a zatem stabiej
niz w lutym w 3 ostatnich latach. PaAstwami o najwyzszej inflacji HICP
w strefie euro sq Estonia (5,1% r/r), Chorwacja (4,8% r/r), Belgia (4,4% r/r)
oraz Stowacja (4,1% r/r), za$ najnizsza inflacja jest we Francji (0,9% r/r).
Srednia dla wszystkich panstw UE wyniosta 2,7% r/r (0,4% m/m, tak jak w
strefie euro), za$ inflacja w Polsce wedtug metodologii HICP wyniosta
4,3% r/r.

POL: G.Mastowska (RPP) powiedziata, Ze wieksze szanse na ciecie stop
widzi pod koniec 2025 lub na poczqgtku 2026, cho¢ jezeli bytoby to mozliwe
bez zagrozenia dla odbicia inflacji, to popartaby taki ruch wczesniej. Dodata,
ze ze wzgledu na liczne czynniki proinflacyjne w 1h25 redukcja stop jest
nierealistyczna.

POL: Ministerstwo Finansow poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu 2025 wynosi okoto 54%.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato réwniez, ze dane o VAT za 2024
w poréwnaniu do danych o konsumpcji (gtownej czesci bazy VAT) sugerujq,
ze luka VAT w 2024 zmniejszyta sie wzgledem 15,8% w 2023. Nasze szacunki
wskazujq, ze luka VAT w 2024 wyniosta okoto 12-13%.

EUR: Przecietne wynagrodzenie godzinowe w strefie euro w 4q24 wzrosto
04,1% r/r (wzgledem 4,3% r/r poprzednio), a w UE o 4,8% r/r (wzgledem
5,0% r/r poprzednio). W UE roczna dynamika wynagrodzen przyspieszyta
w przemysle i administracji publicznej, w pozostatych sektorach spowolnita.
W podziale geograficznym Polska zajmuje drugie miejsce ze wzrostem
13,8% r/r zaraz po Chorwacji (13,9% r/r). Spowalniajgca dynamika
wynagrodzen w strefie euro oznacza mniejszq presje na wzrost cen, a nadal
dodatni realnie wzrost dochodéw bedzie generowat wyzszy popyt
wewnetrzny.

EUR: W 2024 47,4% netto energii elektrycznej w UE pochodzito ze zrédet
odnawialnych, co oznacza wzrost o 2,6 pp r/r. Najwyzszy udziat OZE
w wytwarzaniu energii miata Dania (88,8%, gtownie wiatr), Portugalia (87,4%,
wiatr i hydro) oraz Chorwacja (73,8%, hydro). Najwiekszy udziat w produkcji
zielonej energii miata energia wiatrowa (39,1%) i wodna (29,9%). Energia
stoneczna stanowita 22,4%, a ze spalania biomasy i odpadéw pochodzito
8,1%. Geotermia miata marginalne znaczenie (0,5%). W Polsce udziat energii
ze zr6det odnawialnych w catkowitej konsumpcji wyniost 31%. Udziat ten
na przestrzeni ostatnich lat systematycznie ros$nie, jednak nadal odbiega
od Sredniej UE.

CHN: Ludowy Bank Chin utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym roczng stope procentowq na poziomie 3,10% i 5-letniq stope
na poziomie 3,60%. Stopy procentowe w Chinach nie zmienity sie od czasu
obnizki o 25pb w pazdzierniku 2024 roku.

Przecietne wynagrodzenie godzinowe
w UE

8 - Ogotem
= = = = Przemyst i budownictwo
= = = = Handel, transport
6 | Finanse, nieruchomosci
— = = = Administracja publlciho ' v\{
4 %/t ’l r| I
!
\
2 ’fr_,{\ N4 ’\/
\
0 ; ; —
"
,2 |
paz 14 paz 16 paz 18 paz 20 paz 22 paz 24

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 marca

ROM: Wynagrodzenie (sty.) 8:00 % r/r 111 - -- 9,7
GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2,3 2,3 - 2,3
GER: Inflacja HICP (lut,, rew.) 8:00 % r/r 2,8 2,8 - 2,6
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 53 53 53 4,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 64,7 64,0 - 57,9

Poniedziatek, 17 marca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sty.) 10:00 mld CZK 14,1 33,0 -- 34,1
USA: Sprzedaz detaliczna (lut.) 13:30 % m/m -1,2 0,6 -- 0,2
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lut.) 13:30 % m/m -0,8 0,3 -- 0,5
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 %r/r -- 4,0 39 3,6
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sty.) 14:00 min EUR -803 379 506 168
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r -0,3 -1,0 -1,5 -0,7
POL: Import (sty.) 14:00 %r/r 39 49 55 9,9

Wtorek, 18 marca

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 26,0 50,3 -- 51,6
EUR: Bilans handlowy (sty.) 11:00 mld EUR 15,4 14,0 -- 1,0
USA: Rozpoczete budowy doméw (lut.) 13:30 min 1,350 1,381 - 1,501
USA: Pozwolenia na budowe (lut., wst.) 13:30 min 1,473 1,450 -- 1,456
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m 0,3 0,2 -- 0,7

Sroda, 19 marca

JP: Posiedzenie BOJ (mar.) - % 0,50 0,50 0,50 0,50
EUR: Inflacja HICP (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,5 2,4 -- 2,3
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,6 -- 2,6
USA: Posiedzenie Fed (mar.) 19:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50

Czwartek, 20 marca

GER: Inflacja PPI (lut.) 8:00 % r/r 0,5 1,0 -- ==
SWI: Posiedzenie SNB (mar.) 9:30 % 0,50 0,25 0,25 -
SE: Posiedzenie Riksbanku (mar.) 9:30 % 2,25 2,25 2,25 -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 % r/r 9,2 8,7 8,7 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut.) 10:00 % r/r -0,9 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 10:00 % r/r -1,0 -1,0 -0,5 -
POL: Inflacja PPI (lut.) 10:00 %r/r -0,9 -1,2 -1,8 =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 10:00 % r/r 43 2,3 2,8 -
UK: Posiedzenie BoE (mar.) 13:00 % 4,50 4,50 4,50 ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezqgcych (4q) 13:30 usD -310,9 -330,0 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 220 224 = =
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 4,08 3,94 = =

Pigtek, 21 marca

EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -13,6 -13,0 -- --

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)*
2025-03-19 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,1883 0,2 -0,2 0,4 -3,0 -10,5
USDPLN 3,8506 0,6 0,2 -3,8 -3,2 -9,5

CHFPLN 4,3757 0,3 0,5 -1,2 -2,0 -3,2
GBPPLN 49914 0,4 0,0 -1,0 -1,1 -10,1

EURUSD 1,0877 -0,5 -0,4 43 02 1,1

EURCHF 0,9572 -0,1 -0,7 1,6 -1,0 -7,5

GBPUSD 1,2967 -0,1 0,0 3,0 2,0 -1,0

usoJpPy 150,04 0,4 1,2 -0,9 -1,1 26,6

EURCZK 25,00 -0,1 -0,2 -0,4 -0,8 13

EURHUF 398,28 0,1 -0,3 -0,9 0,8 75

Obligacje PL2Y 5,16 -2 -19 -16 -1 -9
PL5Y 5,58 2 -11 -5 20 45

PL10OY 593 3 -8 4 43 116

DE2Y 2,19 1 -4 2 -71 253

DE5Y 2,46 0 -7 14 2 236

DET10Y 2,80 -2 -9 25 36 240

usay 3,98 -6 -1 -30 -63 201

ussy 4,03 -5 -5 -34 -23 183

usioy 4,25 -4 -1 -29 -3 206

Akcje WIG 98 439,4 -0,3 54 53 235 57,5
WIG20 27793 -0,7 58 55 18,7 349

S&P500 56753 1,1 1,4 -7,6 8,6 30,2

NASDAQ100 19 736,7 13 0,7 -11,0 8,2 41,4

Shanghai Composite** 3418,7 -0,3 1,4 2,0 11,0 78

Nikkei** 377519 -0,2 2,5 -3,6 -5,6 46,5

DAX 23 288,1 -0,4 2,7 3,8 29,3 61,3
VIX 19,75 -3,6 -9,0 16,8 35,6 -28,3
Surowce Ropa Brent 70,8 0,3 -0,2 -6,9 -17,6 -27,8
Ropa WTI 67,4 -0,1 -0,4 -7,1 -18,6 -29,1

Ztoto 3034,6 0,0 3,4 3,6 40,7 58,9

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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: 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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow 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 podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
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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