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wzrosty byty zauwazalnie wieksze. Rowniez polski WIG zyskat ponad 2%.
Dolar umocnit sie minimalnie wzgledem euro, za$ ztoty tracit wzgledem
gtownych walut. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries rosty nieco na
krotszym koncu i obnizyty sie na dtuzszym, za$ rentownosci krajowych
obligacji obnizyty sie wzdtuz catej dtugosci krzywej, choc silniej na jej
krotszym koncu.

Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie wskazniki PMI z Niemiec, strefy euro i USA
- we wszystkich trzech przypadkach oczekiwane jest pogorszenie
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koniunktury. Z USA naptyng takze dane o sprzedazy nowych doméw oraz Waluty:
wydanych pozwoleniach na budowe. EURPLN 42898 0.4
o W strefie euro poza PMI poznamy dane o saldzie handlowym w lutym, ktére gagsm ié:;‘ %62
wedtug oczekiwan wzrosto wzgledem poprzedniego miesigca. OBPPLN 50030 09
e W Polsce najwazniejsze bedq dane o sprzedazy detalicznej oraz podazy EURUSD 1,1478 -0,2
pienigdza. Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w marcu obnizyta sie Obligacje:
0 1,5% r/r, cho¢ rynek jest bardziej optymistyczny (kons.. +0,4% r/r). PL2Y 428 -7
Potwierdzenie spadku sprzedazy w potgczeniu z wczorajszymi danymi PLSY 4,68 -6
o hamowaniu dynamiki wynagrodzen przypieczetowatoby obnizke stop PL10Y 5.23 -3
procentowych w maju, ktorq cztonkowie RPP uzalezniali od pakietu DE10Y 244 2
marcowych danych. USTOY - 440 2
Indeksy akcyjne:
e Ponadto dzi§ wypowiada¢ sie bedq cztonkowie FOMC: A.Goolsbee oraz WIG 97 1246 21
C.Waller. DAX 212935 0,4
S&P500 5287,8 25
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: ’glri]kkei;*. 348881 2,0
n |
e POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w marcu CO?npg.*S 3301,0 0,0
wyniosto 9055,92 PLN, po raz pierwszy w historii przebijajgc poziom 9 tys. Surowce:
PLN. W ujeciu nominalnym ptace wzrosty o 7,7% r/r (vs 7,9% r/r w lutym), Ztoto 3426,00 04
ponizej naszych oczekiwan (PKOe: 8,0% r/r, kons.: 7,7% r/r). Realny wzrost Ropa Brent 67,44 18

DOynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw

ptac spowolnit do 2,7% r/r. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wyniosto 6444,0 tys. etatow co przetozyto sie na spadek
0 0,9% r/r (PKOe: -0,8% r/r, kons.: -0,9% r/r). W ujeciu miesiecznym liczba

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.

Produkcja przemystowa w wybranych branzach*
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etatow zostata zredukowana o 8 tys., co na razie wpisuje sie w krajobraz
ograniczonego popytu na prace. Ryzyka zwigzane z ksztattowaniem sie pres;ji
ptacowej byty wielokrotnie wymieniane przez RPP jako argument za
utrzymywaniem restrykcyjnej polityki pienieznej. W danych za marzec
dostrzegamy oznaki trwatej normalizacji procesow ptacowych, przy stabym
popycie na prace, co moze stanowi¢ wazng przestanke wspierajgcq decyzje
o0 obnizce stop procentowych juz w maju. Wiecej w Makro Flash: ,Gotebi”
rynek pracy.

POL: Marcowe dane o produkcji przemystowej i budowlanej rozczarowaty.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,5% r/r, co byto negatywnym
zaskoczeniem (kons.: 3,7% r/r, PKOe: 3,2% r/r). Jeszcze stabiej wypadta
produkcja budowlano-montazowa, ktéra mimo niskiej bazy odniesienia
obnizyta sie o 1,1% r/r, przy oczekiwaniach wyraznego wzrostu (kons.:
5,7% r/r, PKOe: 7,0% r/r). W ujeciu sa (wg GUS) produkcja przemystu wzrosta
0 3,8% r/r, a budownictwa o0 0,4% r/r. Duza rozbiezno$¢ miedzy dynamikq nsa
i sa (przy tej samej liczbie dni roboczych) moze wynikac z efektu Wielkanocy
- mimo formalnie ,pracujgcych” dni, cze$¢ aktywnosci jest przed Swietami
ograniczona. Skala tego wptywu na dane jest trudna do oszacowania.
Deflacja cen producentow PPl wyniosta 1,1% r/r wzgledem 1,3% r/r
poprzednio i byta nieco gtebsza niz prognozowano, co pokazuje, ze presja
deflacyjna w przemysle nadal sie utrzymuje. Wiecej w Makro Flash: Proces
spawania krajowej produkcji.

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS wskaznik
koniunktury gospodarczej w kwietniu obnizyt sie do -2,0 pkt. z -1,5 pkt.
w marcu. Glownym motorem napedowym pogorszenia wzgledem
poprzedniego miesigca jest ostabienie nastrojow w handlu detalicznym
(-2,4 pkt. m/m). Nastroje pogorszyty sie rowniez w przemysle (-1,0 pkt. m/m)
oraz zakwaterowaniu i gastronomii (-0,7 pkt. m/m). Bardziej stabilne byty
oceny w budownictwie (-0,2 pkt. m/m), handlu hurtowym (-0,1 pkt. m/m)
oraz informacji i komunikacji (+0,3 pkt. m/m). Najwiekszqg poprawe
odnotowano w transporcie i gospodarce magazynowej (1,0 pkt. m/m) oraz
finansach i ubezpieczeniach (1,9 pkt. m/m). Jednocze$nie pogtebiono
wywiady z przedsiebiorstwami przetworczymi o pytania dotyczqce ich
dostosowania do zmieniajgcego sie globalnego otoczenia gospodarczego.
Az 42,0% ankietowanych przedsiebiorstw zadeklarowato dostosowanie lub
plan dostosowania strategii firmy do zmian na rynkach zagranicznych,
a 35,5% firm spodziewa sie wzrostu kosztow po dostosowaniu strategii.
Dostosowania bedq przede wszystkim ukierunkowane na zmiane krajow,
z ktorych firma pozyskuje $rodki produkcji/towary lub do ktorych produkty
sq wysytane (42,2% respondentow) oraz zwiekszanie zapasow jako bufor
przed nieoczekiwanymi zaktoceniami (24,0%). Jedynie marginalny odsetek
badanych firm rozwaza przeniesienie produkcji z powrotem do Polski
(2,2%) lub z Polski do innych krajow (3,6%). Te drugq strategie
(przeniesienie produkcji do innych krajow) dwukrotnie czesciej niz
przecietnie rozwazaty firmy przetworcze zajmujgce sie produkcjg wyrobow
z gumy i tworzyw sztucznych oraz produkcjg metalowych wyroboéw
gotowych z wytqczeniem maszyn i urzqdzen.

POL: Poznalismy petne dane dotyczqce wyniku sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych (GG) za 2024. Jak wynikato juz ze wstepnych informacgji,
deficyt wyniést 6,6% PKB, a dtug publiczny 55,3% PKB. Dochody sektora
GG wzrosty w 2024 o0 9,8%, w porownaniu do 15,1% w 2023, a spowolnienie
dynamiki w duzej mierze wynikato ze spadajqcej inflacji. Wydatki zwiekszyty
sie 0 12,4%, spowalniajgc wzgledem 19,3% w 2023. Jesli chodzi o strukture
wydatkow, 2024 zakonczyt sie udziatem inwestycji publicznych na poziomie
4,9% PKB. Dla poroéwnania, po 324 byto to 5,3% PKB - w 4924 inwestycje
publiczne spadty o0 13,2% r/r. Polska nadal jednak pozostaje w gronie panstw
UE z relatywnie wysokim poziomem inwestycji publicznych. W 4q24 znaczqgco
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Zagregowany wskaznik koniunktury
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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wzrosty natomiast wydatki na $wiadczenia spoteczne - o 20,8% r/r.
W catym 2024 wyniosty one 17,2% PKB wobec 15,7% PKB w 2023. To
najwyzszy poziom wzgledem PKB w historii dostepnych danych (od 2001).
Polska zbliza sie pod tym wzgledem do czotowki panstw UE - na szczycie
pozostaje Grecja z poziomem 20,4% PKB. W kolejnych latach mozna
spodziewa¢ sie dalszego wzrostu tego wskaznika, gtownie z powodu
starzejgcego sie spoteczenstwa i rosngcych wydatkéw na emerytury oraz
ochrone zdrowia. W 4q24, w zwigzku z rynkowymi oczekiwaniami na obnizki
stop procentowych, koszty obstugi dtugu spadty o 4,5% r/r. Po stronie
dochodowej pozytywnie zaskoczyty wptywy z VAT - w 2024 wzrosty
0 16,4% wobec 11,8% w 2023. Wysoka dynamika tych wptywoéw pomimo
hamujqcej inflacji to efekt powrotu wczesniejszej, wyzszej stawki VAT na
zywno$¢ (wzrost z 0% do 5%) oraz domykania sie luki VAT, co byto mozliwe
dzieki poprawie koniunktury. Wzrosty takze dochody z podatkow
dochodowych i majgtkowych (gtownie PIT i CIT) - 0 12,6% wzgledem 7,6%
w 2023. Cho¢ dochody firm spadaty, co ograniczato wptywy z CIT,
dynamiczny wzrost wynagrodzen pozwolit na przyspieszenie dochodow z PIT.
Dochody ze sktadek zdrowotnych zwiekszyty sie o 14,0% - podobnie jak rok
weczesniej (15,3%), rowniez dzieki rosngecym ptacom. Wysoki deficyt w 2024,
przewyiszajgcy wczesniejsze prognozy, stanowi wyzwanie dla szybkiej
konsolidacji finanséw publicznych. Z jednej strony, cho¢ dochody wyglgdajq
na solidne, spadajqca inflacja i wolniejszy wzrost wynagrodzen mogq byc
problemem w kolejnych kwartatach. Z drugiej strony, nizsza inflacja ograniczy
takze waloryzacje $wiadczen spotecznych, co przetozy sie na wolniejszy
wzrost wydatkow. Pozostaje nadzieja, ze reformy na poziomie UE, dziatania
ograniczajgce szarq strefe oraz inne inicjatywy wspierajgce stabilizacje
finansow publicznych bedq stopniowo redukowa¢ deficyt i umozliwiq
zakonczenie procedury nadmiernego deficytu. Jednak wstepne dane
budzetowe za 1q25 oraz zapowiadane ambitne plany inwestycyjne rodzq
pytania o to, czy w 2025 uda sie rzeczywiscie poprawi¢ sytuacje finanséw
publicznych w istotnym stopniu.

EUR: Wedtug wstepnych danych koniunktura konsumencka w kwietniu
obnizyta sie do -16,7 pkt. z -14,5 pkt. w marcu (sa), a skala spadku
przewyzszyta oczekiwania (kons.: 15,1 pkt.). Wskaznik znalazt sie na poziomie
najnizszym od listopada 2023.

USA: Prezydent D.Trump powiedzial, ze nie ma zamiaru przedterminowo
zwolni¢ Prezesa Fed J.Powella, jednak chciatby, zeby Fed obnizyt stopy
procentowe. W ostatnich wypowiedziach Prezydent USA sugerowat, ze jesli
bedzie chciat, to J.Powell bardzo szybko odejdzie ze stanowiska, a K.Hasset,
doradca D.Trumpa do spraw gospodarczych, informowat, ze administracja
USA bedzie analizowa¢ sprawe mozliwego zwolnienia Prezesa Rezerwy
Federalnej. Z kolei sekretarz skarbu S.Bessent ostrzegat, ze proba zwolnienia
J.Powella ze stanowiska zdestabilizowataby rynki, na ktérych juz panuje
niepewnosc.

EUR: Ch.Lagarde (Prezeska EBC) powiedziata, ze EBC juz niemal osiggngt
cel sprowadzenia inflacji do 2% (inflacja HICP w marcu wyniosta 2,2% r/r),
ale musi pozosta¢ elastyczny w obliczu podwyzszonej zmienno$ci. Prezeska
EBC dodata, ze Rada Prezesow EBC musi byc¢ ,ekstremalnie zalezna od
danych”, gdy bedzie decydowac o kontynuacji lub pauzie w cyklu obnizek stop
procentowych. L.de Guindos (Wiceprezes EBC) powiedziat, ze euro jest na
dobrej drodze, aby stac sie alternatywng walutq rezerwowq w ciggu kilku lat.
F.Villeroy de Galhau (Prezes Banku Francji) powiedzial, Ze Prezydent USA
D.Trump, w oparciu o btedne argumenty ekonomiczne, zapisat caty $wiat do
gry, w ktorej wszyscy przegrywajq (,lose-lose game”).

POL: Senacka Komisja Budzetu i Finanséw Publicznych oraz Komisja
Zdrowia poparty wniosek o przyjecie bez poprawek nowelizacji ustawy

Inwestycje publiczne w 2024 w
panstwach UE
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Koniunktura konsumencka
w strefie euro

indeks, s‘u

-20 4

-25 4

,30 J
kwi 05 kwi 09 kwi 13 kwi 17 kwi 21 kwi 25
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
23 kwietnia 2025

(&

Bank Polski

4]

o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicznych
oraz niektérych innych ustaw, ktéra obniza sktadke zdrowotng
przedsiebiorcom i zmniejsza wptywy ze sktadki zdrowotnej o okoto 4,6 mid
PLN rocznie. Biuro Legislacyjne Senatu w opinii do ustawy podniosto
zastrzezenia konstytucyjne co do trybu postepowania i zwrdcito uwage, ze
projekt ustawy nie byt przedmiotem konsultacji publicznych i opiniowania,
cho¢ nalezato przedstawi¢ projekt Radzie Dialogu Spotecznego,
reprezentatywnym organizacjom zwigzkowym, reprezentatywnym
organizacjom pracodawcow oraz Naczelnej Radzie Lekarskiej. O zawetowanie
ustawy zaapelowali do Prezydenta A.Dudy m.in. kandydaci na prezydenta
M.Biejat i A.Zandberg, Porozumienie Rezydentow OZZL i Naczelna Izba
Lekarska, a Prezydent RP (wedtug relacji M.Biejat) powiedziat, ze ustawa
w obecnym ksztatcie jest nie do zaakceptowania.

USA: Rzeczniczka Biatego Domu K.Leavitt poinformowata, ze USA otrzymaty
dotqd 18 pisemnych propozycji porozumien handlowych i prowadzq rozmowy
z 34 krajami. Przekazata rowniez, ze przygotowywana jest rowniez umowa
z Chinami, cho¢ sekretarz skarbu S.Bessent (wedtug doniesien Bloomberga)
powiedzial, ze spodziewa sie, iz negocjacje z Chinami bedg "mordegq".
Jednocze$nie miat oceni¢, ze nikt nie uwaza, by obecny stan rzeczy i
astronomiczne cta mozna byto utrzymac przez dtuzszy czas. K.leavitt
sugerowata, ze amerykanskiej administracji uda sie zawrze¢ porozumienia
przed wygasnieciem zawieszenia czesci cet 9 lipca.

RUS: Financial Times poinformowat, ze Prezydent W.Putin zaproponowat
specjalnemu wystannikowi USA S.Witkoffowi zatrzymanie inwazji przeciw
Ukrainie na obecnej linii frontu, tym samym zrzekajqc sie roszczen wzgledem
tej czeSci anektowanych terytoriow, ktére pozostajq pod kontrolg Ukrainy.

POL: Ze sprawozdania NBP wynika, ze strata za 2024 wyniosta 13,3 mld PLN
wobec 20,8 mld PLN straty w 2023.

POL: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy wzrostu PKB
Polski w 2025 do 3,2% (z 3,5% prognozowanych w styczniu) oraz do 3,1%
w 2026 (z 3,3%). MFW szacuje obecnie $rednioroczng inflacje w Polsce
w 2025 na poziomie 4,3% oraz 3,4% w 2026.

UE: Komisja Europejska zaznaczyta, ze relacje UE z USA oraz UE z Chinami to
dwie osobne sprawy. Deklaracja jest istotna z perspektywy USA, ktore wedtug
doniesien Wall Street Journal oferowaty ponad 70 panstwom obnizenie
natozonych na nie cet w zamian za zobowigzanie do ograniczenia relacji
handlowych z Chinami.


https://www.senat.gov.pl/download/gfx/senat/pl/senatekspertyzy/7342/plik/305o.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 17 kwietnia

GER: Inflacja PPI (mar.) 8:00 % r/r 0,7 0,4 - -0,2
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,25 2,50 2,25
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,65 2,40 2,65 2,40
USA: Rozpoczete budowy doméw (mar.) 14:30 min 1,494 1,41 -- 1,324
USA: Pozwolenia na budowe (mar., wst.) 14:30 min 1,459 1,45 - 1,482
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 225 -- 215

Wtorek, 22 kwietnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (mar.) 10:00 % r/r 7,9 7,7 8,0 7,7
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (mar.) 10:00 % r/r -0,9 -0,9 -0,8 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (mar.) 10:00 % r/r -2,0 3,7 32 2,5
POL: Inflacja PPI (mar.) 10:00 %r/r -1,3 -1,1 -1,1 -11
POL: Produkcja budowlano-montazowa (mar.) 10:00 %r/r 0,0 5,7 7,0 -1,1
EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., wst.) 16:00 pkt. -14,5 -15,1 -- -16,7

Sroda, 23 kwietnia

GER: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 9:30 pkt. 48,3 47,6 -- --
GER: PMI w ustugach (kwi., wst.) 9:30 pkt. 50,9 50,4 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (mar.) 10:00 % r/r -0,5 0,4 -1,5 —
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 10:00 pkt. 48,6 47,5 -- --
EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mld 14 15 -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (mar.) 14:00 % r/r 9,1 9,7 10,0 ==
USA: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 15:45 pkt. 50,2 49,3 -- --
USA: Sprzedaz nowych domoéw (mar.) 16:00 tys. 676 681 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (mar., rew.) == min. 1,482 == == ==

Czwartek, 24 kwietnia

GER: Indeks Ifo (kwi.) 10:00 pkt. 86,7 85,2 == ==
POL: Koniunktura konsumencka (kwi.) 10:00 pkt. -15,2 -15,6 -15,6 --
POL: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,4 53 53 --
USA: Zamowienia na dobra trwate (mar., wst.) 14:30 % m/m 1 1,5 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 215 = = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,26 414 == ==

Pigtek, 25 kwietnia

HUN: Stopa bezrobocia (mar.) 8:30 % 45 45 -- --

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 50,8 50,8 — --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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23 kwietnia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-04-22 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42898 04 0,0 30 05 74
USDPLN 3,7374 0,6 -1,3 -3,1 -7,3 -12,4

CHFPLN 4,5911 -0,2 -0,9 50 3,7 1,9
GBPPLN 5,0030 0,9 -0,7 0,1 -0,2 -10,4

EURUSD 1,1478 -0,2 1,3 6,3 73 5,6

EURCHF 0,9344 0,6 0,9 -1,9 -4.1 -9.1

GBPUSD 1,3381 -0,1 1,0 3,3 7,6 2,6

usoJpPy 140,73 -0,1 -1,4 -6,0 -9,1 10,2

EURCZK 25,09 0,3 0,1 0,7 -0,7 2,8

EURHUF 409,03 0,4 0,1 2,4 3,9 10,3

Obligacje PL2Y 4,28 -7 -11 -83 -102 -215
PL5Y 4,68 -6 -10 -83 -91 -195

PL10OY 5,23 -3 -6 -63 -53 -88

DE2Y 1,66 -2 -12 -48 -133 161

DE5Y 1,98 -3 -12 -44 -53 139

DET10Y 2,44 -2 -10 -35 -6 158

usay 3,82 6 -3 -20 -111 124

ussy 3,99 1 0 -8 -64 113

usioy 4,40 -2 6 9 -20 156

Akcje WIG 97 124,6 2.1 3,2 -2,4 14,5 54,7
WIG20 2 700,4 2,2 3,1 -3,6 8,4 31,9

S&P500 52878 2,5 -2,0 -8,5 43 18,6

NASDAQ100 18 276,4 2,6 -29 -9,9 4,6 30,6

Shanghai Composite** 33010 0,0 1,0 -2,0 9,2 48

Nikkei** 34 8829 1,9 1,8 -1,7 -7,1 282

DAX 212935 0,4 0,2 -7,9 17,4 48,3

VIX 26,54 -6,7 42 458 68,0 15,4
Surowce Ropa Brent 67,4 1,8 43 -7,6 -23,7 -36,9
Ropa WTI 64,6 1,8 4,6 -7,0 -23,3 -36,8

Ztoto 3426,0 0,4 6,4 13,3 47,7 75,4

Zrédto: 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
4,45 - 440 6,50 -
%

440 ——EURPLN (L) ——USDPLN (P) 430

6,00 -
4,35 4,20
430 410 >0
4,25 400 5 |
4,20 3,90

4,50
415 3,80 10Y 5Y 2Y
4,10 T T T T T T T T T T T T T 3,70 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T

sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Krétkoterminowe stopy procentowe

_ 6,00 -
"0y, % . —
5,75 ~
6,0 1
=== _ 3 miesigce temu 5,50 A
50 - KO-~ __ 525 -
5,00 -
40 1 obecnie
4,75 4
30 1 4,50
20 | oczekiwania rynkowe (FRA) 425 41— WIBOR 3M
- = = = prognoza PKO BP 4,00 + FRA 6x9
1,0 4
3151 FRA 912
0,0 R e 30 +—————————————
kwi 24 lip 24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
80 120 -
pb pb
60 - 100 A
80 4
40 -
60 -
20 A 40 |
0 20 ~
20 - 07
_20 4
_40 4
—PIN -40
60 - _lEJSE -60 -
-80 80 | 2v 5Y 10Y
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

20 110 9 ndeks (1 sty 2024=100)
10 087 N o
106 4 ——HUF ——RON
0
104 -
-10 102
20 0 1 100
osCl rolnictwo W ! ! 98 -
-30 GSCl eyt A
"y . 9 |
- = = = GSCl ropa !
-40 - 94 T T T T T T T T T T T T T T T
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 raportow 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 oo

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 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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa OszczednoSci 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, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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