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Pomajowkowa odwilz w polityce pienieznej?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Zmiany przetwdrczych indeksé6w PMI w Europie

Doniesienia, ze USA i Chiny sq otwarte na rozmowy w sprawie wzajemnych
relacji handlowych wywotaty w pigtek fale optymizmu na rynkach.
Europejskie indeksy zyskiwaty, w tym Euro Stoxx, Dax i Cac po ponad 2%.
Korzystne nastroje panowaty tez na parkietach w USA, gdzie nie spetnity sie
obawy, ze po stabych danych o PKB czare goryczy dopetnig stabe dane
z rynku pracy. Pigtek byt 9. z rzedu sesjq wzrostowq dla S&P, a indeks odrobit
straty wywotane ogtoszeniem przez D.Trumpa cet wzajemnych. Rentownosci
Treasuries nieznacznie wzrosty, podobnie zachowywat sie europejski dtug.
Euro ponownie zyskiwato wzgledem dolara, kurs EURUSD w ciggu dnia wspigt
sie w okolice 1,1370, ale wieczorem wrdcit do punktu wyjscia przy 1,13. Przy
ograniczonej obecnosci krajowych inwestorow kurs ztotego do euro nie
zmienit sie istotnie, ztoty umacniat sie jednak wzgledem dolara. Decyzja OPEC,
by w czerwcu takze zwiekszy¢ wydobycie ropy, zaowocowata spadkami jej
ceny, dzi$ rano do ponizej 60 USD/b.

Najwazniejsze gospodarczo wydarzenia rozpoczynajgcego sie tygodnia to
zaplanowane na $rode posiedzenia bankéw centralnych. Globalnie uwage
przyciggnie Fed, lokalnie w centrum uwagi bedzie posiedzenie RPP, z prawie
pewngq, pierwszq od pazdziernika 2023, obnizkg stép procentowych.

Wyceny rynkowe wskazujq, ze prawdopodobienstwo obnizki stop na
majowym posiedzeniu Fed to zaledwie 2%. Zmiany stop nie spodziewamy sie
tez my, ani zdecydowana wiekszo$¢ ekonomistow ankietowanych przez
Bloomberga. Potozenie cztonkdw Rezerwy nie jest najprostsze. Z jednej strony,
polityka D.Trumpa prowadzi do wyraznego wzrostu oczekiwan inflacyjnych,
zarowno po stronie firm, jak i konsumentéw. Z drugiej, biezgce trendy
inflacyjne sq korzystne (spadek inflacji CPl w marcu do 2,4% r/r i deflatora
PCE do 2,3% r/r), a schtodzeniu presji cenowej towarzyszy hamowanie
gospodarki (w 1q dynamika PKB w ujeciu g/q saar byta ujemna, wyraznie
spowolnity konsumpcja prywatna i publiczna). Stabos$¢ gospodarki potqczona
z symptomami stopniowego schtodzenia rynku pracy rodzi oczekiwania, ze
wkroétce (wg nas juz w czerwcu, wg rynkowych wycen w lipcu) Fed jednak sie
zdecyduje na ztagodzenie polityki pienieznej. Obnizek stép niezmiennie
domaga sie D.Trump, ktory jednak w weekend zapewnit, ze jesli do nich nie

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2025-05-02 A1D

Waluty:

EURPLN 4,2820 0,1
USOPLN 3,7664 -0,7
CHFPLN 4,5745 04
GBPPLN 5,0238 -0,3
EURUSD 1,1369 0,8
Obligacje:

PL2Y 4,38 6
PLSY 4,67 -1
PL10Y 5,27 3
DET0Y 2,52 8
usioy 4,31 9
Indeksy akcyjne:

WIG 101 199,9 2,5
DAX 23 086,7 2,6
S&P500 5686,7 15
Nikkei** 36 830,7 0,0
Shanghai

Comp.** 32790 0,0
Surowce:

Ztoto 3263,31 14
Ropa Brent 61,29 -1,4

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.

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
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dojdzie, to nie zwolni J.Powella. Stwierdzit, ze i tak w relatywnie niedalekiej
przysztosci powota nowego przewodniczgcego Rezerwy (kadencja J.Powella
konczy sie w maju 2026).

Kierunek decyzji krajowej RPP nie rodzi wiekszych niepewnosci - w $rode
zobaczymy obnizke stép procentowych, a pytaniem pozostaje tylko jej
rozmiar. Argumenty za obnizkq to wyrazne hamowanie inflacji, kolejne
rzgdowe wypowiedzi zwiekszajgce prawdopodobiefstwo, ze jesienig nie
zmaterializujq sie obawy o wzrost cen energii dla gospodarstw domowych,
hamowanie dynamiki wynagrodzen i stabsze od prognoz wyniki gospodarki
w 1q25. Zestawiajqc je z faktem, ze stopy w Polsce pozostajq bez zmian od
pazdziernika 2023 w naszej ocenie uzyskujemy przestrzen do wiekszego niz
standardowy ruchu, o 50 pb, ktérego nie wykluczyt takze Prezes NBP, jak
i czes¢ cztonkébw RPP. Podobnego zdania jest zdecydowana wiekszo$c¢
ekonomistow (kons.: 5,25%), a wyceny rynkowe wskazujg na niezerowe
prawdopodobienstwo jeszcze silniejszej obnizki, o 75pb.

Ten tydzien przynosi prawdziwg kumulacje posiedzen bankéw centralnych.
Takze w $rode decyzje o stopach procentowych podejmie bank Czech -
oczekujemy obnizki o 25pb, do 3,50%, a na przestrzen do takiego ruchu
wskazaty m.in. minutes z marcowego posiedzenia CNB. W czwartek zapadng
decyzje o stopach procentowych w Szwecji, Norwegii i WIk.Brytanii.
W przypadku Skandynawii oczekujemy utrzymania stop bez zmian
(odpowiednio 2,25% i 4,50%). W przypadku Wielkiej Brytanii nowe projekcje
najpewniej pokazq nizszq Sciezke wzrostu gospodarczego i inflacji w reakcji
na polityke celng USA, co nie tylko przypieczetowuje obnizke stép o 25pb,
do 4,25%, ale moze wrecz w$réd bankierow wywotaé gtosy wzywajgce do
jeszcze szybszego tagodzenia polityki pienieznej.

Po stronie tradycyjnych publikacji danych uwage przyciggng kolejne
badania koniunktury i odczyty inflacji. Ws$rod tych pierwszych juz dzi$
poznamy europejskie nastroje w maju mierzone indeksem Sentix. Wiecej
uwagi po$wiecilibysmy finalnym kwietniowym wynikom PMI dla ustug, ktore
poznamy we wtorek, i ktérych wstepne wersje pokazaty ponowny spadek
indeksow dla Niemiec i strefy euro ponizej progowej wartosci 50pkt. Dane
o kwietniowej inflacji naptynq z Czech i strefy euro (wt.) oraz z Wegier (pt.).
Wspolny mianownik tych wszystkich odczytéow to dalszy spadek inflacji CPI
(Czechy i Wegry) i PPI (strefa euro). Nadal wyr6znia¢ bedq sie jednak Wegry,
gdzie pomimo niestandardowych prob walki z inflacjg, wg nas utrzyma sie
ona powyzej poziomu 4% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: W kwietniu PMI dla przetwérstwa przemystowego wskazat na trzeci
miesigc poprawy koniunktury w tym sektorze, cho¢ jej tempo spowolnito -
indeks spadt do 50,2 pkt. z 50,7 pkt. w marcu. Poprawe napedzat silny wzrost
produkgji, potgczony ze zwiekszaniem zatrudnienia. Przy wzro$cie gtbwnego
indeksu gwattownie pogorszyty sie oczekiwania - przedsiebiorcy obawiajqg
sie spadku eksportu, m.in. do USA, oraz wzrostu kosztow. Wiecej w Makro
Flash: Ozywienie w przetworstwie trwa, ale narastajg obawy.

USA: Wedtug raportu NFP wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w kwietniu spowolnit do 177 tys. z 228 tys. miesigc wczesniej i byt silniejszy
od oczekiwan. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,2% (w zakresie
4,0-4,2% waha sie od maja 2024), podobnie jak roczna dynamika
wynagrodzen, ktéra wyniosta 3,8%. Obraz rynku pracy nie jest jednak tak
korzystny, jak mogq sugerowa¢ powyzsze dane. Niepokojgcy jest wyrazny
wzrost liczby osdb dtugotrwale bezrobotnych - o 170 tys., do poziomu 1,7
mln. Moze to Swiadczy¢ o zmianach strukturalnych, ktore trwale ograniczajqg
zapotrzebowanie na pracownikow w niektorych branzach. Osoby tracqce tam

Liczba oséb przechodzqgcych ze stanu
bezrobotnych do nieaktywnych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zatrudnienie mogq mie¢ trudnosci z szybkim przekwalifikowaniem sie. Jednym
z mozliwych powodow jest redukcja etatow w sektorze rzgdowym - urzednicy
posiadajgcy specjalistyczne kwalifikacje czesto nie znajdujg dla nich
zastosowania poza administracjq. Te tendencje potwierdza réwniez rosngca
liczba 0s6b przechodzqcych ze stanu bezrobocia do grupy nieaktywnych
zawodowo. Z kolei jedng z przyczyn utrzymujgcej sie dobrej dynamiki
zatrudnienia jest wzrost liczby pracownikéw w ochronie zdrowia - w kwietniu
przybyto tam 51 tys. nowych etatow, co jest efektem programoéw
administracji poprzedniego prezydenta. Obecnie rynek pracy w USA pozostaje
stabilny, cho¢ wzrost odsetka oséb dtugotrwale bezrobotnych, spadek
zatrudnienia w administracji publicznej i gwattowny wzrost niepewnosci
w biznesie wyraznie sygnalizujg rysujgce sie na horyzoncie zagrozenia.
Umiarkowany i stabilny wzrost ptac sugeruje natomiast ograniczonq presje
inflacyjng ptynqgcq ze strony rynku pracy. Cho¢ obecne dane nie wymagajq
natychmiastowej reakcji Fedu, wzmacniajg wg nas scenariusz obnizki stép
procentowych, ktorej spodziewamy sie w czerwcu.

EUR: Inflacja HICP w kwietniu utrzymata sie na poziomie 2,2% r/r, tak jak
w marcu, mimo oczekiwan na jej symboliczny spadek. Pogtebita sie deflacja
cen energii, do -3,5% r/r z -1,0% r/r, za to wzrosta inflacja cen ustug, do
3,9% r/r z 3,5% r/r. W efekcie wyzsza niz w marcu i wyzsza od prognoz byta
tez inflacja bazowa, ktéra wyniosta 2,7% r/r wobec 2,4% r/r miesiqc
wczesniej. W krotkim okresie perspektywy inflacyjne pozostajq pozytywne
- inflacja powinna dalej zbliza¢ sie do celu. W konsekwencji nie sqdzimy, by
nieznaczne zaskoczenie w gére danymi o inflacji istotnie wptywato na
najblizsze decyzje EBC - spodziewamy sie dalszych obnizek stép,
napedzanych obawami o kondycje gospodarki w obliczu wojny handlowe;j.

EUR: PMI dla przemystu w kwietniu wzrést do 49,0 pkt. z 48,6 pkt. w marcu,
osiqgajgc najwyzszy poziom od poéttora roku. Wynik byt duzo lepszy od
wstepnych danych, ktére wskazywaty na spadek indeksu do 48,7 pkt. PMI
wcigz znajduje sie ponizej progu wskazujgcego na ekspansje
w przetworstwie, ale jego komponenty kres$lg obraz powolnego ozywienia.
Produkcja w kwietniu wzrosta najszybciej od marca 2022, a tempo spadku
nowych zamoéwien wyraznie wyhamowato - gtdéwnie dzieki stabilizacji popytu
krajowego. Eksport nadal cigzyt na sprzedazy, jednak jego spadek byt
najmniejszy od dwoch lat. Wsréd najwiekszych gospodarek strefy euro
Niemcy, Francja i Wiochy odnotowaty mniejsze spadki aktywnosci niz
miesigc wczesniej. Z kolei Hiszpania, Austria i Niderlandy zanotowaty ich
pogtebienie. Po raz pierwszy od listopada obnizyty sie koszty zakupdw,
podczas gdy ceny sprzedazy wzrosty w najszybszym tempie od dwoch lat, co
moze oznacza¢ poprawe marz. Pomimo pozytywnych biezgcych trendéw
rosng obawy przetworcow, m.in. o skutki polityki celnej USA. Z drugiej
strony, korzystnie na dalszq sytuacje w sektorze wptywaé powinny spadek
cen energii oraz luzowanie polityki monetarnej i fiskalnej.

CEE: W kwietniu przemystowy PMI w Czechach wzrést do 48,9 pkt.
z 48,3 pkt. w marcu - to najtagodniejszy spadek aktywnosci od czerwca
2022. Po raz pierwszy od lutego 2022 wzrosty nowe zamoéwienia (gtownie
krajowe), cho¢ eksport nadal sie kurczyt. Produkcja spadta minimalnie,
a zalegtoSci w realizacji zaméwien wzrosty - pierwszy raz od dwéch lat. Mimo
to zatrudnienie nadal szybko malato. Presja kosztowa i cenowa ostabty. Firmy
sq umiarkowanie optymistyczne, cho¢ niepokojq je globalne napiecia
handlowe i stabo$¢ branzy motoryzacyjnej. W Rumunii PMI wzrést z 46,9 pkt.
do 48,3 pkt., co rowniez oznacza najtagodniejszy spadek aktywnosci
w trwajgcej juz 10 miesiecy recesji przemystowej. Spowolnity spadki
produkgcji i zamowien (takze eksportowych), a tempo redukcji zatrudnienia
i zakupow wyhamowato. Koszty i ceny sprzedazy rosty wolniej. Firmy
pozostaty ostrozne - niepewnos$¢ co do sytuacji gospodarczej i politycznej
ogranicza optymizm. W obu krajach wida¢ oznaki stabilizacji, ale petne
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odbicie zalezy od ozywienia popytu zagranicznego i wiekszego naptywu
$rodkéw unijnych. Gtéwne ryzyko to skutki wojny handlowej i zwigzana
z nig niepewnosc¢.

POL: W _sprawozdaniu z wdrazania $redniookresoweqo planu budzetowo-

strukturalnego _na lata 2025-28 Ministerstwo Finanséw napisato, ze
dotychczas w ramach KPO Polska otrzymata 88,8 mld PLN (21,8 mld PLN
z tytutu zaliczki RePowerEU, 27 mld PLN w ramach pierwszego wniosku
o ptatno$é, ok. 40 mld PLN w ramach drugiego wniosku). Wedtug stanu na 20
stycznia rozpoczeto nabory w ramach 57 inwestycji odpowiadajgcych tqcznie
za 94,4% alokacji KPO. 39 inwestycji dotyczy czesci grantowej, odpowiadajgc
za 94% alokacji w jej ramach, a 12 inwestycji czeSci pozyczkowej,
odpowiadajqc za 95% jej alokacji. W ramach KPO zawarto juz blisko 638 tys.
umoéw o objecie wsparciem przedsiewzie¢. Warto$¢ wsparcia w ich ramach
to 44,75 mld PLN, co stanowi 17% catej alokacji KPO. Obecnie Polska
oczekuje na decyzje KE w sprawie poprawnosci realizacji miernikéw z wniosku
0 czwartq i pigtq ptatnos¢ (zostat ztozony pod koniec 2024). W takcie realizacji
sq mierniki z kolejnych dwoch wnioskéw o ptatno$¢ - z wniosku szostego
zrealizowano 12/42 miernikow, z wniosku siodmego zrealizowano 1/36.

Ministerstwo wskazato takze na znaczqgce przyspieszenie tempa wdrazania
srodkéw w ramach polityki spoéjnosci, ktore nastgpito w 2024. Tylko
w zesztym roku zawarto z beneficjentami umowy stanowigce ok. 25% alokaciji.

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w kwietniu wzrost do 128,3 pkt. ze 127,1
pkt. w marcu. W ujeciu r/r globalnie ceny zywnosci zwigkszyty sie o 7,6%
wobec 6,8% miesigc wczesniej. Po przeliczeniu na PLN zmiany indeksu sq
mniejsze, ograniczane przez umocnienie ztotego wzgledem dolara. W ujeciu
ztotowym indeks wzrdst o 2% r/r wobec 4,3% r/r w marcu.

USA: Zamoéwienia fabryczne w marcu wzrosty o 4,3% m/m, nieznacznie stabiej
niz oczekiwano (kons.: 4,5% m/m) wobec 0,5% m/m w lutym (po rewizji w dot
2 0,4% m/m). Po wytgczeniu branzy transportowej zamowienia zmniejszyty sie
0 0,2%. Podobnq rozbiezno$¢ wida¢ w finalnych danych o zaméwieniach na
dobra trwate, ktore w ujeciu ogotem w marcu zwiekszyty sie o 9,2%, ale po
wytqczeniu transportu pozostaty na poziomie z lutego.

UE: Komisja Europejska poinformowata, ze do minionego pigtku 13 panstw
cztonkowskich UE ztozyto wniosek o wytqczenie wydatkéw obronnych
z requt budzetowych. Poza Polskgq, ktora wniosek ztozyta 30 kwietnia, sq to
Belgia, Dania, Estonia, Finlandia, Grecja, Niemcy, Litwa, totwa, Portugaliq,
Stowacja, Stowenia i Wegry. W najblizszych dniach spodziewane sq wnioski
z Butgarii, Czech i Chorwacji. KE rozpatrzy ztozone wnioski do 4 czerwca.

ROM: Wedtug wynikow bazujgcych na przeliczeniu 99,6% gtosow, w pierwszej
turze wyboroéw prezydenckich zwyciezyt G.Simion, kandydat skrajnie
prawicowej partii AUR, z poparciem 40,6%, znaczqco powyzej wskazan
przedwyborczych sondazy. Wynik G.Simiona jest blisko dwukrotnie wyzszy od
poparcia, ktére w uniewaznionych wyborach w listopadzie 2024 uzyskat
C.Georgescu, wykluczony nastepnie z udziatu w ponowionych wyborach.
W zaplanowanej na za dwa tygodnie drugiej turze G.Simion zmierzy sie
z burmistrzem Bukaresztu, N.Danem, ktory zdobyt 21% gtosow. Wspierany
przez obecnie rzqdzqcq koalicje C.Antonescu, ktory zdobyt 20% gtosow,
odpadt z wyscigu o fotel prezydenta, co ostabia pozycje rzqdu.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 09:00 pkt. 50,7 50,4 50,4 50,2
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 09:55 pkt. 483 48 - 48,4
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 48,6 48,7 - 49,0
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,1 -- 2.2
EUR: Inflacja bazowa (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,5 - 2,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 228 130 131 177
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 42 42 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 38 39 - 38
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,6 45 -- 43
USA: Zamowienia na dobra trwate (mar., rew.) 16:00 % m/m 0,9 9,2 -- 9,2

Poniedziatek, 5 maja

EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,5 -15 = =

Wtorek, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % r/r 2,7 21 2,2 -
GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,9 48,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,0 49,7 = =
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r 3,0 2,5 -- --
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -122,7 -122 == ==

Sroda, 7 maja

GER: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,0 2,1 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -0,2 1,0 -- -
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 33 0,9 -- -
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r -1,4 3,5 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r 23 1,5 -- -
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 3,75 3,50 3,50 --
USA: Posiedzenie Fed (maj) 20:00 % 4,50 4,50 4,50 --
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) - % 5,75 5,25 5,25 -

Czwartek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -1,3 1,0 -- --
GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -4,0 -2,6 == --
GER: Eksport (mar.) 8:00 % m/m 1,8 1,0 -- -
GER: Import (mar.) 8:00 % m/m 0,7 -0,1 -- -
HUN: Produkcja przemystowa (mar.) 8:30 % r/r -8,0 -5,0 == ==
SE: Posiedzenie Riksbanku (maj) 9:30 % 2,25 2,25 2,25 ==
NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
UK: Posiedzenie BoE (maj) 13:00 % 4,50 4,25 4,25 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 241 230 = =
Pigtek, 9 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 4,7 39 4.1 --

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)*
2025-05-02 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,2820 0,1 02 04 -1 -85
USDPLN 3,7664 -0,7 0,2 -29 -6,3 -15,1

CHFPLN 4,5745 0,4 1,0 0,9 2,9 0,1

GBPPLN 5,0238 -0,3 0,4 0,2 -0,4 -9,9

EURUSD 1,1369 0,8 0,0 35 5,6 78

EURCHF 0,9361 -0,3 -0,8 -0,5 -39 -8,6

GBPUSD 1,3322 0,2 0,1 3,0 6,2 6,1

UusDJpPY 144,00 -0,9 0,0 -1.1 -5,8 11,1

EURCZK 24,92 0,0 -0,1 -1,2 -0,5 13

EURHUF 404,38 0,1 -0,4 -0,6 39 6,9
Obligacje PL2Y 4,38 6 4 -16 -101 -240
PLSY 4,67 -1 -8 -24 -88 -219
PL1OY 5,27 3 -3 -5 -40 -113

DE2Y 1,77 7 3 -5 -117 151

DE5Y 2,07 9 5 -5 -46 139

DE10Y 2,52 8 5 -5 1 158

usay 3,83 13 6 14 -98 113

ussy 392 12 4 19 -57 101

us10y 4,31 9 5 30 -19 142

Akcje WIG 101 199,9 2,5 1,0 13,7 19,9 75,2
WIG20 28111 2,7 0,6 13,9 13,8 51,3

S&P500 5 686,7 1,5 2,9 12,1 10,9 37,6

NASDAQ100 20 102,6 1,6 34 15,5 12,4 56,4

Shanghai Composite** 32790 0,0 -0,5 -1,9 5,6 7,6

Nikkei** 36 830,7 0,0 3,2 9,0 -3,7 37,2

DAX 23 086,7 2,6 38 11,8 28,2 63,8
VIX 22,40 37 -47 -21,5 47,7 -29,2
Surowce Ropa Brent 61,3 -1,4 -8,3 -6,5 -26,1 -439
Ropa WTI 59,7 -1,5 -6,5 -4,4 -251 -43,0

Ztoto 3263,3 1,4 -0,3 7,2 42,3 71,0

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 gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
4,45 - - 440 6,50
%

4,40 ——EURPLN (L) ———USDPLN (P) L 430

6,00
4,35 4,20
430 410 550
4,25 400 500
4,20 3,90

4,50
4,15 3,80 10Y 5Y 2Y
49+ 370 40+

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
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20
10
0
-10
¥\ b |
\ 4
-20 1 1
GSClI rolnictwo W1 *' X
-30 - GSCl ot Y
- === GSCl ropa i
_40 i
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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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

110 -

108 -

106 -

104 -

102 A

100 A

98 -

96 -

Indeks (1 sty 2024=100)

——PIN
——— HUF

—— CZK
——RON

94
sty

24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25



(&

Bank Polski

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 22 521 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-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

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

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 byc¢ 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 okreslonych wynikow jakichkolwiek transakg;ji
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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