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Zmiana inflacji CPl miedzy majem a kwietniem 2025
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Dobry dla amerykanskiej gietdy miesigc zakonczyt sie spadkami wywotanymi
kolejnym zwrotem w polityce handlowej. D.Trump os$wiadczyt, ze Chiny
scatkowicie naruszyty” porozumienie dotyczqce cet. Dodatkowo
zapowiedziat, ze cta na stal i aluminium 4 czerwca wzrosng z 25% do 50%.
Spadkéw na gietdach nie zahamowaty nawet dane pokazujgce odbicie
nastrojow konsumenckich i obnizanie sie inflacji. Ztoty w pigtek ostabit sie
wzgledem euro do ok. 4,25 i ok. 3,75 wzgledem dolara, na fali podwyzszonej
awersji do ryzyka wywotanej Il turg wyboréw prezydenckich. Nizsze od
oczekiwan dane o krajowej inflacji zwiekszyty oczekiwania na obnizki stop
procentowych i  sprzyjaty  spadkom  rentownosci  krajowych
obligacji. Zaskakujgce wobec przedwyborczych sondazy wyniki Il tury
wyborow prezydenckich w Polsce ostabiajg ztotego - kurs EURPLN poranek
rozpoczyna w okolicy 4,27.

W tym tygodniu globalna uwaga skupi sie¢ na posiedzeniu EBC (czw.),
danych z amerykanskiego rynku pracy za maj (pt.) i ponownych
rozmowach pokojowych Ukraina - Rosja, ktore dzi§ majg rozpoczqé¢ sie
w Stambule. W Polsce, obok komentarzy po wynikach wyboréw, w centrum
uwagi bedzie decyzja RPP w sprawie stop procentowych ($r.) oraz
dzisiejsza publikacja szczeg6téw PKB za 1925 i przemystowego PMI za ma;j.

EBC naszym zdaniem ponownie obnizy stopy procentowe o 25pb, w tym
stope depozytowg do poziomu 2,0%. Obecnie stopy EBC znajdujq sie juz
w okolicy poziomu neutralnego, szacowanego przez EBC w przedziale 1,75-
3,00%, jednoczesnie inflacja HICP w maju mogta osiqggng¢ cel (kons.
zaktada inflacje HICP na poziomie 2,0% r/r - wstepne dane opublikowane
bedq w $rode, w przeddzien decyzji EBC). W tych warunkach presja na dalsze
tagodzenie polityki monetarnej maleje, ale wypowiedzi przedstawicieli EBC
sugerujq, ze za wczesnie jeszcze na pauze. Obecnie decydentow niepokoi
mizerny wzrost gospodarczy i ryzyka jakie dla tego wzrostu niesie polityka
handlowa USA. Sygnalizowata to tez na ostatniej konferencji prezes
Ch.Lagarde, zwracajqc uwage, ze koncepcja neutralnej stopy procentowe;j jest
dobra w Swiecie bez szokow. Przestrzen do obnizki powinny potwierdzi¢
nowe projekcje inflacji i PKB, w ktorych nie spodziewamy sie istotnych
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rewizji (po marcowej korekcie prognoz wzrostu PKB do 0,9% r/r i inflacji do
2,3% r/r w 2025).

Raport NFP z amerykanskiego rynku pracy za maj moze pokazaé
wolniejszy wzrost zatrudnienia poza rolnictwem (PKOe: 153 tys., kons.:
130 tys. wobec 170 tys. w kwietniu) oraz spadek dynamiki wynagrodzen
(do 3,6% r/r wobec 3,8% r/r w kwietniu) przy utrzymaniu stopy bezrobocia
na poziomie 4,2%. Ostatnie dane z rynku pracy, cho¢ wcigz wskazywaty na
stabilng sytuacje, ujawnity kilka niepokojgcych szczegétow. Jest to muin.
wzrost liczby oséb dtugotrwale bezrobotnych, ktory moze $wiadczyc
o zmianach strukturalnych trwale ograniczajgcych zapotrzebowanie na
pracownikéw w niektorych branzach. Te tendencje potwierdza réwniez
rosngca liczba osob przechodzqcych ze stanu bezrobocia do grupy
nieaktywnych zawodowo. W biezgcych danych o wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych wprawdzie nadal nie wida¢ wzrostow nowych rejestracji, ale
systematycznie ro$nie liczba os6b kontynuujgcych pobieranie zasitku, co
wskazuje na rosngce trudnosci ze znalezieniem pracy. Zrodtem zagrozenia
jest tez spadek zatrudnienia w administracji publicznej i gwattowny wzrost
niepewnos$ci w biznesie, zwigzany z politykg D.Trumpa. Przed oficjalnym
raportem NFP poznamy dane o ofertach pracy za kwiecien (JOLTS we wt.)
oraz dane ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym ($r.). Dane wpisujqce
sie w scenariusz schiodzenia popytu na prace wzmocnig wg nas
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych Fed, ktéra mozliwa jest
W naszej ocenie juz w lipcu.

RPP na czerwcowym posiedzeniu pozostawi naszym zdaniem stopy
procentowe bez zmian. Majowa obnizka o 50pb (stopy referencyjnej do
poziomu 5,25%) byta ruchem dostosowawczym, po ktorym przedstawiciele
RPP zgodnie deklarujg che¢ obserwacji danych i wstrzymania sie ze zmiang
parametrow polityki pienieznej co najmniej do lipca. Informacje
opublikowane od ostatniego posiedzenia dostarczyty argumentéw zaréwno
za utrzymaniem obecnego poziomu stop na diuzej (wysoka dynamika ptac
i sprzedazy detalicznej), jak iza kontynuacjq luzowania polityki pienieznej
(silniejszy od oczekiwan spadek inflacji w maju do 4,1% r/r i zatwierdzenie
nowych taryf URE, obnizajgcych ceny gazu dla gospodarstw domowych).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem krajowy PKB w 1925 wzrést o 3,2% r/r.
Dzisiejsze dane powinny to potwierdzic. Zaktadamy, 7e konsumpcja
prywatna rosta na poczgtku roku w tempie co najmniej 3% r/r. Chociaz
handel towarami rozwijat sie niemrawo (1,4% r/r), m.in. na skutek
negatywnego efektu kalendarzowego, to silniejsze wzrosty obserwowalismy
w sektorze ustug. Konsumpcji sprzyjaty realny wzrost wynagrodzen (3,3% r/r
w gospodarce narodowej w 1925) oraz prawdopodobne zakornczenie procesu
odbudowy oszczednosci, ktory widoczny byt w ubiegtym roku. Wzrost PKB
byt tez prawdopodobniej wspierany przez przyrost zapaséw (m.in. w reakgji
na niepewno$¢ co do ciggtosci tancuchow dostaw i cen w obliczu cet).
Jednocze$nie, inwestycje mogty jeszcze utrzymywac sie marginalnie ponizej
poziomu z ubiegtego roku. Ujemny byt tez zapewne wktad eksportu netto do
dynamiki PKB.

Zaktadamy, ze PMI w polskim przetworstwie utrzymat sie powyzej
neutralnego poziomu (PKOe: 50,3 pkt. wobec 50,2 pkt. w kwietniu,
publikacja dzi§) wspierany poprawiajgcymi sie nastrojami w europejskim
przemysle.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Wybory prezydenckie w Polsce wygrat K.Nawrocki. W drugiej turze
zdobyt 50,89% gtosow wobec 49,11% uzyskanych przez R.Trzaskowskiego.
Frekwencja wyborcza byta rekordowo wysoka - wyniosta 71,63%. Mimo
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tego, liczba gtoséw dzielgcych obydwu kandydatéw jest rekordowo niska
- to niecate 370 tys. Ostateczne wyniki rozniq sie od tzw. exit poll, ktory
pokazat minimalng przewage R.Trzaskowskiego (w zaleznosci od pracowni
z wynikiem 50,2-50,3%). Wedtug doniesien medialnych w reakcji na
przegrang kandydata rzqdzqcej koalicji, D.Tusk miatby jeszcze w tym tygodniu
wystgpi¢ o wotum zaufania dla swojego rzqdu.

Zwyciestwo K.Nawrockiego oznacza ponownq kohabitacje, z ryzykiem
prezydenckiego weta dla rzqgdowych ustaw oraz przy niewystarczajqcej
liczbie mandatow rzqdzqcej koalicji by te weta odrzuci¢. Przypominamy, ze do
uprawnien Prezydenta nalezy rozwiqzanie parlamentu, ktore mozliwe jest
w dwoch przypadkach: (1) jesli projekt budzetu nie trafi do Prezydenta
w ciqgu 4 miesiecy od jego przedstawienia w Sejmie; (2) w przypadku trzech
nieudanych prob powotania rzqdu. W zakresie polityki gospodarczej kluczowe
kompetencje Prezydenta sprowadzajq sie do wptywu na polityke pieniezng -
to na wniosek Prezydenta powotywany jest Prezes NBP (kadencja
A.Glapinskiego konczy sie w czerwcu 2028), Prezydent powotuje tez 3 z 9
cztonkoéw Rady Polityki Pienieznej (najblizsze takie powotanie nastqpi jeszcze
w tym roku, w grudniu konczy sie kadencja C.Kochalskiego, kadencje
pozostatych dwoch cztonkoéw konczq sie w lutym 2028).

Przedwyborcze sondaze wskazywaty na wyréwnane szanse obydwu
kandydatow, jednak jako lidera wskazywaty R.Trzaskowskiego. Wynik
stanowi wiec zaskoczenie, ktore na rynku skutkuje od rana ostabieniem
ztotego.

USA: Inflacja PCE w kwietniu obnizyta sie silniej od oczekiwan, do 2,1% r/r
z 2,3% r/r w marcu. Bazowy deflator PCE réwniez spadt, do 2,5% r/r
2 2,7% r/r miesiqc wczesniej i byt najnizszy od kwietnia 2021. W ujeciu m/m
obie miary poziomu cen wzrosty o 0,1%, znacznie stabiej niz w dwoch
pierwszych miesigcach 2025. W USA inflacja cen ustug pozostaje
podwyzszona, na poziomie 3,3% r/r, podczas gdy ceny towardéw byty
w kwietniu o 0,4% nizsze niz przed rokiem. Biezqcy ksztalt procesow
inflacyjnych umozliwia w naszej ocenie dalsze, ostrozne obnizki stop
procentowych w USA. Czynnikiem ryzyka dla stabilnoSci cen, o nieznanej
skali i czasie oddziatywania, jest jednak obecna polityka celna prowadzona
przez D.Trumpa. Wobec podwyzszonej niepewnosci, Fed przyjot postawe
wyczekujgcq i ocenia, ze obecna lekko restrykcyjna polityka pieniezna jest
odpowiednia dla amerykanskiej gospodarki.

POL: Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w maju spadta do
41% r/r z 4,3% r/r w kwietniu, co byto pozytywnq niespodziankq zaréwno
wobec konsensusu (4,3% r/r) jak i naszej prognozy (4,2% r/r). Poziom cen
w ujeciu miesiecznym obnizyt sie o 0,2%, gtownie za sprawg mocnego spadku
cen paliw (-3,7% m/m). Inflacja bazowa wg nas nie zmienita sie w stosunku
do kwietnia (3,4% r/r). Dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze w lipcu
inflacja CPI z przytupem wrdci do szerokiego przedziatu odchylen od celu
NBP i wyniesie ok. 3% r/r. Z kolei inflacja bazowa powinna tagodnie
hamowa¢, tak by do konca roku spas¢ do ok. 3% r/r z obecnych 3,4% r/r.
W mocy pozostaje nasz scenariusz jeszcze dwoch obnizek stop RPP w tym
roku - w lipcu i listopadzie (po 25pb). Wiecej w Makro Flash: W_maju spadta
inflacja, w lipcu spadng stopy?

GER/ESP/ITA: Inflacja CPl w Niemczech w maju ustabilizowata sie na
poziomie 2,1% r/r, a inflacja HICP obnizyta si¢ do 2,1% r/r z 2,2% r/r
w kwietniu. Wstepne dane pokazaty, ze inflacja CPl bazowa obnizyta sie do
2,8% r/r z 2,9% r/r miesigc wczesniej. Nastgpito to przy hamowaniu wzrostu
cen ustug, do 3,4% r/r z 3,9% r/r, oraz pewnym przyspieszeniu dynamiki cen
towarow, do 0,9% r/r z 0,5% r/r. Ceny zywnosci rosty o 2,8% r/r, podobnie
jak w kwietniu, podczas gdy spadek cen energii spowolnit do -4,6% r/r
z -5,4% r/r miesigc wcze$niej. Inflacja CPI w Hiszpanii w maju obnizyta sie
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do 1,9% r/r z 2,2% r/r (tak samo ksztattowata sie miara HICP) i byta nizsza
od oczekiwan. Inflacja CPI we Witoszech spadta do 1,7% r/r 2 1,9% r/r i byta
zgodna z konsensusem prognoz. Dane inflacyjne z najwiekszych gospodarek
strefy euro wskazujq na bardzo niskq presje inflacyjng i otwierajg w naszej
ocenie pole do obnizki stop procentowych na posiedzeniu EBC w czerwcu.

EUR: F.Panetta (EBC, Bank Wtoch) ocenit, ze inflacja w strefie euro zostata
juz prawie catkowicie opanowana. Jego zdaniem koszty dezinflacji nie byty
zbyt wysokie europejskiej gospodarki. Dotychczasowe obnizki pozostawiajq
mniej miejsca dla kolejnych ruchow, jednak perspektywy gospodarcze
pozostajq stabe a napiecia handlowe mogq je dalej pogorszy¢. W ocenie
bankiera decyzje o kolejnych zmianach stép powinny by¢ podejmowane
z duzq ostroznosciq.

USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w kwietniu wzrosty
0 0,2% m/m, po wzro$cie o 0,7% m/m w marcu. Zgodne z oczekiwaniami
dane wskazujq, ze obserwowane pod koniec 1925 przyspieszenie mogto byc
odzwierciedleniem  wzmozonych  zakupéw  zapobiegawczych  przed
wprowadzeniem cet na import - w kwietniu obnizyty sie wydatki na towary,
w szczegdlnosci na dobra trwate. Dochody Amerykanéw wzrosty o 0,8%
m/m, po wzroscie o 0,7% m/m w marcu.

USA: Indeks nastrojow amerykanskich konsumentéw opracowywany przez
Uniwersytet Michigan w maju utrzymat sie na poziomie 52,2 pkt., podczas
gdy wstepne dane pokazaty jego spadek do 50,8 pkt. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem nieco poprawit sie (i tak bardzo niski) indeks
oczekiwan, a pogorszyty sie oceny sytuacji biezqce;j.

US/CHN: D.Trump poinformowat, ze Chiny naruszyty umowe handlowg
z USA, ktora umozliwita obnizke natozonych na to panstwo cet wzajemnych
ze 145% do 30%. Prezydent dodat, ze w zwigzku z tym ,nie bedzie juz mitym
facetem”. Prezydent zapowiedziat takze, ze od 4 czerwca cta na stal
i aluminium podwojq sie (z 25% do 50%), a te dodatkowe optaty wzmocniq
amerykanski przemyst stalowy. D.Trump powtérzyt, ze ,cta” to jego
»absolutnie ulubione stowo”. Cta na stal i aluminium uderzq silnie w Kanade,
ktorej udziat w amerykanskim rynku to blisko 25% dla stali i prawie 50% dla
aluminium. Przedstawiciele zwigzku producentow stali ostrzegli przed
masowymi zwolnieniami, ktére dotknq takze branze powigzane.

USA: Deficyt towarowy USA w kwietniu zmniejszyt sie do 88 mld USD
wobec -162 mld USD w marcu. Poprawa bilansu handlowego byta efektem
silnego spadku importu (o prawie 20% m/m) po jego wzroscie w 1925 przed
wprowadzeniem nowych cet na import. W danych wida¢ m.in. odwro6cenie
naptywu produktow farmaceutycznych po marcowym wzro$cie oraz spadek
importu ztota. Kwietniowy spadek importu towaréw po miesigcach
zwiekszonych dostaw najprawdopodobniej przyczyni sie do powrotu PKB na
Sciezke wzrostowq.

SWIAT: OPEC+ zgodzit sie na zwigkszenie wydobycia ropy naftowej w lipcu
0 411 tys. barytek dziennie, tak jak w maju i czerwcu. Decyzje uzasadniono
stabilnymi  globalnymi  perspektywami gospodarczymi i zdrowymi
podstawami rynku, ktére sq odzwierciedlone w niskich zapasach ropy.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 maja

POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 43 43 472 41
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 21 2,1 - 21
USA: Dochody Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 -- 0,8
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,2 - 0,2
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,3 2,2 -- 2,1
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 - 2,5
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -162 -140 -- -88
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 52,2 50,8 - 52,2

Poniedziatek, 2 czerwca

POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 50,2 50,4 50,3 ==
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 48,4 48,8 -- --
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,4 3,2 32 --
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 49,0 48,4 == ==
USA: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 52,3 == ==
USA: ISM w przetwdrstwie (maj) 16:00 pkt. 48,7 49,2 == ==

Wtorek, 3 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 50,4 50,8 == ==
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,4 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 43 -3,1 == ==
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 7,192 7,100 == ==

Sroda, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maj, wst.) 9:00 % r/r 1,8 2,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 50,1 489 -- --
USA: Raport ADP (maj) 1415 tys 62 110 = =
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 5,25 5,25 5,25 --

Czwartek, 5 czerwca

GER: Zamoéwienia w przemysle (kwi.) 8:00 % r/r 38 2,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % r/r 1,9 1,2 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,25 2,0 2,0 --
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -140,5 -117,3 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 240 235 = =

Pigtek, 6 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -1,0 == ==
GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 11 -0,8 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 0,9 12 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys 177 130 153 --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 472 472 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 38 3,6 -- =

Zr6dto: 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$é A (%, pb)*
2025-05-30 A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,2510 0,4 -0,1 -0,7 -0,5 -7,0
USDPLN 3,7446 0,4 -0,2 -0,6 -49 -12,3

CHFPLN 45579 07 0,2 04 44 22

GBPPLN 5,0423 0,1 -0,6 0,4 0,5 -6,2

EURUSD 1,1353 0,0 0,1 -0,1 4,6 6,0

EURCHF 09327 0,4 0,1 -0,4 -48 90

GBPUSD 1,3486 0,0 -0,1 1,2 59 6,9

UusDJpPY 144,30 -0,1 1,1 0,2 -8,2 13,5

EURCZK 24,96 0,2 0,4 0,2 1,0 1,1

EURHUF 404,00 -0,1 0,2 -0,1 3,6 2,6

Obligacje PL2Y 4,49 -5 -13 12 -76 -194
PL5Y 4,94 -8 -17 27 -64 -199

PL1OY 5,39 -8 -18 i -31 -132

DE2Y 1,79 1 3 2 -130 144

DE5Y 2,07 0 -3 1 -62 141

DE10Y 2,51 0 -6 -1 -14 155

usay 3,89 -5 -10 7 -97 140

ussy 3,95 -6 -13 4 -54 122

us10y 4,39 -5 -12 8 -10 164

Akcje WIG 101 476,1 -0,5 1,6 0,3 17,6 79,3
WIG20 27719 -0,5 2,0 -1,4 11,5 53,1

S&P500 5911,7 0,0 19 4,0 12,0 42,2

NASDAQ100 213410 -0,1 2,0 6,2 15,1 68,3

Shanghai Composite** 33475 0,0 0,0 2,1 8,4 6,9

Nikkei** 37 470,1 -1,3 0,8 1,7 -2,6 39,9

DAX 239975 0,3 1,6 39 29,7 65,9
VIX 20,02 0,3 -9,2 -10,6 45,2 -25,5
Surowce Ropa Brent 63,9 -0,4 -1,4 4,3 -21,7 -46,5
Ropa WTI 61,5 0,3 23 30 21,2 -46,6

Ztoto 3285,3 -0,9 -2,1 0,7 41,0 77,4

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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 >0
4,25 400 540 |
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 T 3,70 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T

sty24 kwi24 lip24  paz24 sty25  kwi25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

6]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

2 czerwca 2025 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
- 6,00 -
7,0 % W
575
6,0 -
== 5,50
50 1 525
40 5,00
4,75
30 1 4,50
20 - oczekiwania rynkowe (FRA) 4,25 WIBOR 3M
- - = = prognoza PKO BP 4,00 FRA 6x9
1,0
3159 rRAXT2
0,0 T T T T T T T 3,50 T T T T T T T T T T T T T T T T
cze 24 wrz24 gru24 mar 25 cze 25 wrz25 gru25 mar 26 sty24  kwi24 lip 24 paz24  sty25  kwi25
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
80 1 120 -
pb pb
60 100 A
80 -
40
60 -
20 40 -
0 20 -
-20 07
_20 4
-40
ST _40 4
e
-80 | 80 J 2Y 5Y 10Y
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 sty24  kwi24 lip 24 paz24  sty25  kwi25
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
20 4 110 9 |ndeks (1 sty 2024=100)
10 084 pN
106 1 ——HUF ——RON
0
104
-10 102
100 +
-20
98 ~
-30 - GSCl byl W/
v My 96
- === GSCl ropa !
—40 - 94 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

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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