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Do dwoch razy sztuka

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Inflacja CPI w ESW

We wtorek, w przeddzien decyzji Rezerwy Federalnej, rynkowa awersja do
ryzyka byta podwyzszona. W USA optymizm inwestoroéw ostabt z powodu
braku postepéw w negocjacjach handlowych, nie sprzyjaty mu tez dane
o rekordowym deficycie handlowym. W Europie niepoko6j wzbudzity
zawirowania zwigzane z wyborem kanclerza Niemiec. Dolar marginalnie
ostabit sie wobec euro, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych nie
zmienity sie znaczqco. Ropa zdrozata w wyniku oczekiwan silniejszego popytu
ze strony Europy i Chin i obaw przed eskalacjqg na Bliskim Wschodzie
i Kaszmirze. Ztoty wczoraj lekko sie ostabit, pod koniec dnia EURPLN
przekraczat 4,27 a USDPLN zblizat sie do 3,77. W oczekiwaniu na decyzje RPP
rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie.

Dzi§ nastgpi kumulacja najwazniejszych wydarzen tygodnia. Globalnie
uwage przyciggnie decyzja i konferencja po posiedzeniu Fed, lokalnie
w centrum uwagi bedzie posiedzenie RPP, z niemal pewnq, pierwszg od
pazdziernika 2023, obnizkq stop procentowych.

Zaktadamy, ze Fed nie zmieni stop procentowych. Taki scenariusz wycenia
tez rynek oraz wiekszo$¢ ekonomistow ankietowanych przez Bloomberga.
Cztonkowie Rezerwy stojq przed sporym dylematem, ktory nie motywuje do
natychmiastowych zmian parametrow polityki pienieznej. Z jednej strony,
polityka D.Trumpa prowadzi do znacznego wzrostu oczekiwan inflacyjnych po
stronie firm i konsumentow. Z drugiej, biezgce trendy inflacyjne sq korzystne
(spadek inflacji CPI w marcu do 2,4% r/r i deflatora PCE do 2,3% r/r),
a schtodzeniu presji cenowej towarzyszy hamowanie gospodarki (w 1q
dynamika PKB w ujeciu q/q saar byta ujemna, wyraznie spowolnity
konsumpcja prywatna i publiczna). Stabo$¢ gospodarki potgczona z oznakami
schtodzenia rynku pracy rodzi oczekiwania, ze wkrétce (wg nas juz w czerwcu,
wg rynkowych wycen w lipcu) Fed zdecyduje sie jednak na ztagodzenie
polityki pienieznej.

Kierunek decyzji krajowej RPP nie rodzi kontrowersji - z duzym
prawdopodobienstwem zobaczymy obnizke stop procentowych, w grze jest
jednak kilka scenariuszy jej skali (od 25pb do 75pb). Argumenty za obnizkq
to wyrazne hamowanie inflacji, coraz mniejsze obawy o wzrost cen energii dla
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-06 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2755 0,2
USDPLN 3,7695 0,2
CHFPLN 4,5743 -0,1
GBPPLN 5,0253 0,3
EURUSD 11343 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,41 3
PLSY 4,66 -11
PL10Y 531 -5
DE10Y 2,53 1
Us1oy 4,30 -4
Indeksy akcyjne:
WIG 99 196,0 -1,2
DAX 23249,7 -0,4
S&P500 5606,9 -0,8
Nikkei** 36 859,8 0,1
Shanghai
Comp.** 33344 0,6
Surowce:
Ztoto 3395,26 2,5
Ropa Brent 62,15 3,2

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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gospodarstw domowych jesienig, 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 i cze$¢ cztonkdéw RPP. Taki scenariusz zaktada
tez wiekszo$¢ ekonomistow (kons.: 5,25%), a wyceny rynkowe wskazujg na
niezerowe prawdopodobienstwo jeszcze silniejszej obnizki, o 75pb. Drugie
wazne pytanie przed dzisiejszym posiedzeniem, to czy obnizka stop bedzie
miata charakter dostosowania, czy rozpocznie cykl tagodzenia polityki
pienieznej. Odpowiedzi na nie bedziemy szuka¢ w komentarzu RPP do decyzji
oraz w zaplanowanej na jutro konferencji Prezesa NBP. W naszej ocenie
procesy w gospodarce dajq przestrzen do catego cyklu, z obnizkami o 100pb
w tym roku i o kolejne 100pb w 2026.

Decyzje o stopach procentowych podejmie dzis tez bank Czech -
oczekujemy obnizki o 25pb, do 3,50%. Przestrzen do takiego ruchu
sygnalizujg m.in. minutes z marcowego posiedzenia CNB.

W oczekiwaniu na decyzje bankéw poznamy dane ze strefy euro o sprzedazy
detalicznej w marcu (ktorej wzrost wg konsensusu spowolnit do 1,5% r/r
2 2,3% r/r w lutym) oraz informacje z Niemiec o zamowieniach w przemysle
(konsensus zaktada wzrost m/m po stagnacji w lutym). W regionie CEE Wegry
opublikujq dane o sprzedazy detalicznej, a Czechy - o produkcji przemystowej
za marzec.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: F.Merz zostat zatwierdzony przez Bundestag na stanowisku kanclerza
Niemiec, jednak wystarczajgce poparcie zapewnito mu dopiero drugie
gtosowanie. Zdobyt w nim 325 gtoséw wobec wymaganych 316.
W pierwszym podej$ciu poparto go 310 deputowanych, mimo ze koalicja
CDU/CSU i SPD dysponuje w Bundestagu tqcznie 328 mandatami. Byt to
pierwszy od czasow Il wojny $wiatowej przypadek, gdy przyszty kanclerz nie
uzyskat wiekszosci w pierwszym gtosowaniu, co moze ostabia¢ jego
polityczng pozycje. F.Merz przejmie wiadze w trudnym momencie -
niemiecka gospodarka znajduje sie w stagnacji po dwoch latach recesji, wojna
w Ukrainie wciqgz trwa, nad UE wisi widmo wojny handlowej z USA, a poparcie
dla populistycznej AfD ros$nie. Porazka w pierwszym gtosowaniu budzi
obawy o trwato$¢ koalicji i zdolno$¢ do realizacji programu gospodarczego,
szczeg6lnie kluczowych inwestycji oraz planowanych zwiekszonych
wydatkow fiskalnych. Pierwszq zagraniczng wizyte nowy kanclerz juz dzi$
odbedzie w Paryzu, nastepnie w Warszawie, probujgc szybko odbudowac
wizerunek po parlamentarnej wpadce. Pozytywnym aspektem jego kadencji
jest uruchomienie duzego funduszu infrastrukturalnego (500 mld EUR) oraz
umozliwienie zwiekszenia wydatkéw na obronno$¢ dzieki zmianom
konstytucyjnym.

EUR: W kwietniu aktywnos$¢ sektora ustug powrécita do stagnacji -
wskaznik PMI spadt do 50,1 pkt. z 51,0 pkt. w marcu, osiggajgc najnizszy
poziom od pieciu miesiecy. Dane byty jednak lepsze niz wskazat szacunek
flash. Nowe zamoéwienia malaty trzeci miesigc z rzedu. Pomimo stabnqcej
presji na moce produkcyjne, zatrudnienie w sektorze ustug nadal rosto, cho¢
jedynie w umiarkowanym tempie. Inflacja kosztéw produkcji ustug
utrzymata sie na wysokim poziomie, podczas gdy tempo wzrostu cen
sprzedazy byto najnizsze od pazdziernika 2024. Nastroje ws$réd firm
ustugowych nadal sie pogarszajg - optymizm biznesowy spadt po raz
czwarty z rzedu, osiggajgc najnizszy poziom od niemal 2,5 roku. Takie dane
wzmacniajq oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych EBC
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w czerwcu. Dalsze ostabienie sektora ustug moze ograniczy¢ tempo wzrostu
gospodarczego w strefie euro w nadchodzgcych miesigcach.

GER: Indeks PMI dla ustug spadt w kwietniu do 49,0 pkt. z 50,9 pkt. w marcu,
sygnalizujgc powr6t sektora do recesji po czterech miesigcach wzrostu.
Ostabienie aktywnosci wynikato gtéwnie z pogarszajgcego sie popytu
i niepewnos$ci zwigzanej ctami. Nowe zamowienia spadaty 6smy miesiqc
z rzedu, cho¢ tempo ich spadku byto wolniejsze niz w marcu. Znaczqco
pogorszyty sie rowniez oczekiwania firm co do przysztosci. Pomimo trudnego
otoczenia, zatrudnienie w ustugach rosto najszybciej od niemal roku. Koszty
operacyjne wzrosty mocniej niz miesigc wcze$niej - gtéwnie za sprawq
rosngcych wynagrodzen - jednak silna konkurencja ograniczyta mozliwo$¢
przerzucania tych kosztow na klientow.

USA: Sekretarz Stanu S.Bessent zapowiedziat, ze w weekend w Szwajcarii
dojdzie do pierwszych rozméw USA i Chin od rozpoczecia wojny handlowe;j.
Wedtug niego obie strony majq wspdlny interes w obnizeniu obecnego
poziomu cet. S.Bessent nie wykluczyt tymczasowego zniesienia cet na chinskie
towary na czas trwania rozméw. Plany podjecia rozméw potwierdzit chinski
MSZ. Chiny majg by¢ w nich reprezentowane przez wicepremiera ds. polityki
gospodarczej H.Lifenga.

USA: Deficyt handlowy USA w marcu wzrést o 14% m/m, osiggajqc
rekordowe 140,5 mld USD. Gtownym powodem byt gwattowny wzrost
importu  (4,4% m/m, 27,1% r/r), napedzanego obawami przed
wprowadzeniem przez administracje D.Trumpa szeroko zakrojonych podwyzek
cet. Najsilniejszy w historii byt wzrost importu dobr konsumpcyjnych (gtownie
ze wzgledu na przezornosciowy import lekow - wzrost o 20,9 mld USD m/m),
ale wzrosty réwniez zakupy $rodkow trwatych i pojozdéw - gtownie z UE.
Eksport zwiekszyt sie jedynie nieznacznie (0,2% m/m, 6,7% r/r). Deficyt
handlowy wobec Meksyku wzrost o 24,2% r/r, wobec UE az o 136,7% r/r
(56,4% m/m), a wobec Kanady o 27,6% r/r. W relacji z Chinami deficyt
praktycznie nie zmienit sie.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu obnizyta sie do 5,2%
(kons.: 5,2%, PKQe: 5,2%) z 5,3% w marcu - wynika z szacunku MRPiPS. Liczba
bezrobotnych na koniec kwietnia wyniosta 804,5 tys., co oznacza spadek o 25
tys. m/m oraz wzrost o 7 tys. r/r.

POL: Prezydent zawetowat ustawe, ktéra miata obnizy¢ sktadke zdrowotng
dla przedsiebiorcow. Nowelizacja dotyczyta 2,5 min JDG i generowata koszt
dla budzetu rzedu 4,6 mld PLN rocznie (spadek wptywow NFZ z tego tytutu
miat by¢ rekompensowany przez budzet). Projekt zaktadat dwuelementowq
podstawe sktadki: ryczatt do okreSlonego poziomu dochodu oraz stawke
procentowq od nadwyzki. Prezydent A.Duda uzasadnit weto niezgodnosciq
ustawy z konstytucjqg oraz brakiem spotecznej sprawiedliwos$ci. Obowiqzujgcy
system zostaje utrzymany, a ustawa wraca do Sejmu. Do odrzucenia weta
potrzebna jest wiekszo$¢ 3/5 przy obecnosci co najmniej potowy postow.
Obecna koalicja nie dysponuje takg wiekszoscig, wiec ustawa najpewniej nie
wejdzie w zycie, a dotychczasowe zasady naliczania sktadki zdrowotnej
pozostang w mocy.

CZE: Inflacja CPI w kwietniu spadta do 1,8% r/r z 2,7% r/r w marcu, mocniej
niz oczekiwano, i po raz pierwszy od 7 lat byta nizsza od celu CNB. Gtéwne
zrodta hamowania dynamiki cen to zywnos¢, ze spadkiem do 3,3% r/r z 5,9%
r/r miesigc wcze$niej - oraz no$niki energii ze spadkiem cen 0 6,3% r/r wobec
4,9% r/r w marcu. Ceny ustug pozostajq uporczywie wysokie, co utrudnia
wyrazniejszy spadek inflacji bazowej - jej doktadny szacunek poznamy
w finalnym odczycie. Prognozy globalne dla surowcow i zywnosci (np. te
przygotowane przez Bank Swiatowy) sugerujq, ze w najblizszych dwoch latach
czynniki zewnetrzne nie powinny istotnie wptywa¢ na wzrost inflacji.
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Jednocze$nie, brak nadwyzki popytu w gospodarce nie bedzie tworzyt
wewnetrznej presji cenowej. To oznacza brak bezposrednich zagrozen dla
inflacji, z wyjgtkiem ryzyka zwigzanego z wojnq celnq. Tak niski odczyt CPI,
przy stabilnej inflacji bazowej i korzystnych perspektywach, przesqdza wg
nas o obnizce stop procentowych o 25pb na dzisiejszym posiedzeniu CNB
- zgodnie z naszymi wczesniejszymi przewidywaniami.

EUR: M.Sefcovic (komisarz ds. handlu UE) ostrzegt, ze planowane przez USA
nowe cta mogq objg¢ eksport z UE o wartos$ci az 549 mld EUR, czyli 97%
catkowitej sprzedazy do Stanéw. Ocenit je jako nieuzasadnione i szkodliwe
dla obu stron. Komisarz zapowiedziat przedstawienie stronie amerykanskiej
propozycji majgcych na celu obnizenie barier taryfowych i pozataryfowych,
zwiekszenie inwestycji w USA, zacie$nienie wspotpracy w walce z nieuczciwg
konkurencjq oraz rozszerzenie przez UE zakupdéw towaréw ze Standw
Zjednoczonych. W przypadku fiaska rozméw UE jest gotowa do dziatan
odwetowych, w tym ponownego natozenia cet na amerykanskie produkty
owarto$ci 100 mld EUR oraz wprowadzenia dalszych ograniczen
eksportowych. KE wyraza takze obawy przed zalewem tanich towaréw -
gtownie z Chin - w wyniku przekierowania strumieni handlowych. M.Sefcovic
podkreslit rowniez, ze UE przyspiesza dziatania na rzecz dywersyfikacji
partneréw handlowych.

EUR: Inflacja PPl w marcu spadta do 1,9% r/r z 3,0% r/r w lutym, gtownie za
sprawq wyraznego spowolnienia wzrostu cen energii - do 3,8% r/r z 7,6% r/r
miesigc wczesniej. W ujeciu m/m ceny energii zmniejszyty sie az o 5,8%. To
pozytywny sygnat dla inflacji CPI, poniewaz stabnie presja kosztowa po
stronie produkcji. Cho¢ inflacja cen energii prawdopodobnie bedzie nadal
male¢, w 2h25 i pozniej mozliwe sq silne wahania inflacji PPl - w zwiqzku
znowymi ctami naktadanymi przez USA i potencjalnymi dziataniami
odwetowymi.

SWIAT: Indie i Wielka Brytania zawarty umowe handlowg, ktéra ma
wzmocni¢ wzajemne relacje gospodarcze. Porozumienie obejmuje handel
towarami i ustugami i - wedtug rzqdu Indii - ma zwiekszy¢ wymiane handlowg,
stworzy¢ nowe miejsca pracy, podnies¢ standard zycia i umozliwic
wspotprace przy tworzeniu produktow dla rynkéw globalnych. Dla premieréw
K.Starmera i N.Modieqo to strategiczne porozumienie w kontekscie $wiatowej
reakcji na protekcjonistyczng polityke celng D.Trumpa. Umowa wzmacnia
rowniez pozycje Indii jako alternatywy dla Chin w oczach inwestoréw.

IND/PAK: Indie dokonaty ataku na infrastrukture terrorystyczng” na
terenie Pakistanu oraz pakistanskiego Kaszmiru (,Operacja Sindoor”).
Pakistan twierdzi, ze w atakach zgineto co najmniej 8 oséb, w tym dzieci.
Jednoczesnie Pakistan twierdzi, ze zestrzelit 5 indyjskich samolotéw, w tym
zakupione z Francji mys$liwce Rafale. Indyjski atak byt odpowiedzig na zamach
terrorystyczny z 22 kwietnia, w ktorym kaszmirska organizacja terrorystyczna
TRF zastrzelita przynajmniej 25 obywateli Indii. Rzqd indyjski obarcza
odpowiedzialno$¢ za te masakre Islamabad, ktory z kolei dementuje swoj
udziat. Od tego czasu relacje miedzy Indiami i Pakistanem zaostrzyty sie, a oba
panstwa grozity wojng. Gtdwng przyczyng konfliktu miedzy panstwami
dysponujgcymi  broniqg atomowgq jest status Kaszmiru (oba panstwa
kontrolujq tylko czes¢, ale roszczq pretensje do catosci), a podobne incydenty
(zamachy terrorystyczne, potyczki graniczne) zdarzaty sie regularnie.

CHN: Ludowy Bank Chin obnizyt 7-dniowq stope reverse repo do 1,4%
z 1,5% oraz obnizyt o 50pb stope rezerwy obowigzkowej. Bank zdecydowat
sie tez na szereg innych dziatan tagodzqcych polityke pieniezng (m.in. za
posrednictwem celowanych instrumentéw sektorowych).

USA/CAN: Pierwsze spotkanie prezydenta USA D.Trumpa z nowym
premierem Kanady M.Carney’em nie przyniosto przetomu. O.Trump

Inflacja PPI w strefie euro
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powtarzat, ze USA pragng przyjazni z Kanadg, ale nie zgadzajg sie na
»Subsydiowanie” Kanady. D.Trump ponownie zaproponowat aneksje Kanady
jako ,51. stan”. M.Carney zapewnit, ze jego panstwo nie jest na sprzedaz.
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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 -15,0 -- -8,1

Wtorek, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % r/r 2,7 21 2,2 1,8
GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,9 48,8 -- 49,0
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,0 49,7 -- 50,1
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r 3,0 2,5 - 1,9
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -123,2 -122 -- -140,5

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)*
2025-05-06 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42755 0,2 0,1 0,2 0,7 -89
USDPLN 3,7695 0,2 0,5 -3,6 -5,6 -15,3

CHFPLN 4,5743 -0,1 0,5 0,4 39 0,5

GBPPLN 5,0253 0,3 0,0 0,7 0,2 -9,9

EURUSD 1,1343 0,0 -0,4 4,0 52 7,6

EURCHF 0,9347 03 04 02 -44 93

GBPUSD 1,3372 0,5 -0,1 4.8 6,5 6,9

UusDJpPY 142,84 -0,6 0,3 -3,1 -7,5 9,9

EURCZK 24,95 0,1 0,1 -0,9 -0,2 1,1

EURHUF 404,65 0,3 0,1 -0,6 41 6,1
Obligacje PL2Y 4,41 3 13 -17 -94 -226
PL5Y 4,66 -1 -1 -33 =77 -225
PL10OY 5,31 -5 5 -1 -26 -112

DE2Y 1,75 -2 1 -1 115 151

DESY 2,06 0 2 -1 -40 137

DE10Y 2,53 1 4 -9 11 158

usay 3,79 -5 13 6 -104 102

ussy 3,90 -4 13 -1 -57 89

us10y 4,30 -4 14 3 -15 135

Akcje WIG 99 196,0 -1,2 -1,6 9,7 14,7 74,4
WIG20 27182 -2,4 -3,3 8,4 71 49,0

S&P500 5 606,9 -0,8 0,8 12,5 8,1 343

NASDAQ100 197913 -0,9 13 15,8 9,4 51,2

Shanghai Composite** 33358 0,6 15 6,0 6,0 9,5

Nikkei** 36 901,1 0,2 3,0 11,8 -5,0 37,6

DAX 232497 -0,4 3,7 14,6 26,2 65,6
VIX 23,52 3,1 06 -25,2 59,9 19,8
Surowce Ropa Brent 62,2 32 -3,3 -1, -25,3 -40,8
Ropa WTI 60,4 33 23 06 -24.4 -41,0

Ztoto 3395,3 2,5 25 13,1 46,6 80,9

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie 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 >0
4,25 400 50
4,20 3,90

4,50
4,15 3,80 10Y 5Y 2Y
4,10 T 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 T

sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty25  kwi25 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
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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
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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 22 521 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

Bank Polski

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 instrumentéw
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 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc 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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