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Roztozyste jastrzebie skrzydta

DZIS W CENTRUM UWAGI:
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Wczoraj amerykanskie rynki akcji pozostawaty w trybie 'stand by', czekajgc
na publikacje raportu NFP. Ewentualne pogorszenie sytuacji na rynku pracy
pomogtoby utrzymaé rynkowe oczekiwania przynajmniej dwoch obnizek stop
procentowych Fed w 2025. Sesja gietdowa w USA zamkneta sie pod kreskag,
a w centrum uwagi byt spadek notowan akcji Tesli 0 14%, po ostrej wymianie
zdan pomiedzy D.Trumpem i E.Muskiem. W Europie Prezes Ch.Lagarde
stwierdzita, ze EBC zbliza sie do konca cyklu obnizek stop, co doprowadzito do
chwilowego wzrostu kursu EURUSD w okolice 1,15. Pomimo jastrzebiej
wymowy konferencji Prezesa NBP A.Glapinskiego ztoty zakonczyt sesje blisko
poziomow otwarcia wzgledem EUR i USD. Rentownosci krajowych obligacji
nieznacznie wzrosty na catej dtugosci krzywej.

Dzi$ opublikowany zostanie raport NFP z amerykanskiego rynku pracy za
maj. Moze on pokaza¢ wolniejszy wzrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (PKOe: 153 tys., kons.: 130 tys. wobec 170 tys. w kwietniu),
w $lad za wskazaniem raportu ADP. Nawet najbardziej optymistyczne
prognozy wskazujg na wyhamowanie wzrostu w maju, do poziomu zblizonego
do dtugookresowej $redniej. Generalnie jednak rynek pracy pozostaje
relatywnie odporny na zawirowania zwiqzane z dziataniami nowe;j
administracji USA. Srednie tempo wzrostu zatrudnienia stabnie, ale nie
obserwuje sie masowych zwolnien. Konsensus prognozuje tez spadek
dynamiki wynagrodzen w maju (do 3,6% r/r z 3,8% r/r poprzednio) przy
utrzymaniu stopy bezrobocia na poziomie 4,2%. Dane wpisujgce sie
w scenariusz schtodzenia popytu na prace mogq - naszym zdaniem -
zwiekszyc szanse na obnizke stop procentowych Fed juz w lipcu.

Z Europy naptynie rewizja PKB za 1q25 - wstepne dane wskazaty na
przyspieszenie wzrostu w strefie euro do 1,2% r/r z 0,9% r/r. Poza tym
poznamy pakiet danych za kwiecien z panstw naszego regionu. Wuyniki
sektora przemystowego naptyng z Niemiec, Wegier i Czech - w kazdym
ztych krajow oczekiwany jest spadek produkeji r/r, co potwierdzitoby
utrzymujgcqg sie dekoniunkture w europejskim przemysle. Na Wegrzech
i w Rumunii poznamy dane o handlu detalicznym, ktore pokazg, czy 2925
rozpoczgt sie od poprawy w sferze popytu wewnetrznego. Rumunia

Biuro Analiz Makroekonomicznych

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

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2025-06-05 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2803 0,0
USDPLN 3,7358 -0,2
CHFPLN 4,5561 -0,4
GBPPLN 50783 0,0
EURUSD 1,1458 0,2
Obligacje:
PL2Y 4,58 9
PLSY 5,08 8
PLTOY 5,57 4
DE10Y 2,59 6
us10Y 4,40 3
Indeksy akcyjne:
WIG 100 227,9 -1,1
DAX 24 3236 0,2
S&P500 59393 -0,5
Nikkei** 37 694,5 0,4
Shanghai
Comp.** 33821 -0,1
Surowce:
Ztoto 3367,82 -0,1
Ropa Brent 65,34 0,7

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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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski. *Szare pola oznaczajq okres recesiji.


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
6 czerwca 2025

(&

Bank Polski

opublikuje roéwniez rewizje PKB za 1q25 - wstepne dane sugerowaty, ze
gospodarka nadal balansuje na granicy stagnaciji.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2]

POL: Na wyjgtkowo krotkiej konferencji prasowej po posiedzeniu RPP Prezes
A.Glapinski stwierdzit, ze obecnie brak jest podstaw do obnizenia stép
procentowych NBP. W jego ocenie, biezqce dane - m.in. silniejszy niz
oczekiwano wzrost aktywnosci w gospodarce w kwietniu, wzrost
wynagrodzen (9,3% r/r) i inflacja na poziomie 4,1% r/r w maju - przekreslity
mozliwos$¢ obnizki stop w czerwcu. Prezes zwroécit tez uwage na szereg
czynnikéw o charakterze dtugofalowym, ktére mogq ponownie napedzaé
inflacje: (1) zgodnie z prognozami KE i MF nie planuje sie znaczqcego
zacie$nienia fiskalnego w najblizszym czasie; (2) wzrost dtugu publicznego -
przekroczenie granicy 60% PKB w 2026 - niesie ryzyko dla stabilnoSci
makroekonomicznej, co moze oznacza¢ konieczno$¢ utrzymania wyzszych
stop procentowych; (3) spodziewany jest dalszy wzrost aktywnosci
gospodarczej, szczegolnie w 2q25 oraz w catym 2025; (4) wraz
z wygasnieciem rzgdowego programu mrozenia cen energii w 4925 moze
dojs¢ do ponownego wzrostu inflacji. A.Glapinski zaznaczyt, ze cho¢ obnizka
taryf gazowych przez URE moze obnizyc¢ inflacje CPI do ok. 3% r/r w lipcu,
to ze wzgledu na wspomniane czynniki niepewno$¢ prognoz pozostaje
wysoka. W trakcie sesji pytan i odpowiedzi Prezes potwierdzit, ze w Radzie nie
zaszty zmiany w rozktadzie opinii na temat ewentualnych obnizek stop.
Przyznat, ze na posiedzeniu poruszono takze temat rezerwy obowigzkowej
w innych bankach centralnych, jednak nie zapadty w tej kwestii zadne decygzje.
Prezes zaznaczyt, ze przyszte dziatania RPP bedq uzaleznione od
naptywajgcych danych. W lipcu zostanie przedstawiona nowa projekcja
NBP, ktora pomoze oceni¢ $rednioterminowe perspektywy inflacyjne. Ze
wzgledu na wiele niewiadomych - m.in. ceny energii czy przysztoroczny
W naszej ocenie bardzo prawdopodobne jest, ze inflacja w 2h25 znajdzie sie
w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu NBP. Na drodze do catego cyklu
obnizek stop procentowych stang¢ jednak moze wskazywana przez Prezesa
A.Glapinskiego sytuacja fiskalna. Nastgpi to w scenariuszu uzyskania przez
rzqd wotum zaufania oraz przyspieszenia realizacji obietnic sprzed wyboréw
w 2023, wsrod ktorych byto m.in. wyrazne podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku. To moze powstrzymac RPP przed istotnym ztagodzeniem polityki
pienieznej i skutkowac istotnie wyzszq Sciezkqg stop procentowych w 2026 niz
dotychczas zaktadalismy.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze zgadza sie z poglgdami ekonomistow,
ktorzy przewidujg mniejszqg che¢ RPP do dokonywania obnizek po
wyborach prezydenckich, poniewaz przy obecnej niestabilnosci politycznej,
trudno oczekiwa¢ znaczqcej konsolidacji fiskalnej. Dodat, ze osobiscie nadal
opowiada sie za obnizkg stop albo w przysztym miesigcu, albo na
wrze$niowym posiedzeniu, a optymalna skala luzowania w tym roku to 50pb.
Cztonek RPP nie jest juz pewien, ze w lipcu lub wrze$niu bedzie wiekszo$¢
popierajqca ciecie. H.Wnorowski (RPP) widzi w tym roku jeszcze dwie obnizki
stop procentowych po 25pb, jednak jego zdaniem kolejna obnizka we
wrze$niu jest bardziej prawdopodobna niz w lipcu.

EUR: EBC zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy o 25pb - stopa depozytowa
wynosi 2,00%, a refinansowa 2,15%. W ocenie instytucji inflacja zbliza sie do
celu 2%, a ryzyka dla wzrostu gospodarczego pozostajq asymetryczne i sq
przesuniete w negatywnq strone. Prezeska EBC Ch.Lagarde zaznaczyta, ze
polityka banku pozostanie zalezna od danych i ze cykl jej luzowania zbliza sie
do konca. Zaktadamy brak zmian stop w lipcu, ale mozliwa jest jeszcze jedna
obnizka o 25pb we wrze$niu, po publikacji nowych projekcji. Wiecej w Makro
Flashu: EBC zbliza sie do konca cyklu.

Projekcje EBC
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POL: Wedtug szacunku MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego w maju
spadta do 5,0% z 5,2% w kwietniu, zgodnie z oczekiwaniami (PKO i kons.).
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych na koniec miesigca wyniosta 784 tys.
Bezrobocie pozostaje silnie zr6znicowane regionalnie - najnizszqg stope
odnotowano tradycyjnie w woj. wielkopolskim (3%), a najwyzszg w woj.
podkarpackim (8,4%). W rejestrach urzedow pracy figurowato 11,1 tys.
bezrobotnych obywateli Ukrainy, co stanowito 1,4% catkowitej liczby os6b
bez pracy.

GER: Wolumen zamowien w przemysle w kwietniu wzrést 0 0,6% m/m (sa),
utrzymujqc pozytywny impet z marca, kiedy odnotowano wzrost o 3,4% m/m.
Cho¢ w kwietniu wzrost napedzaty gtoéwnie zamowienia krajowe, to
zamowienia eksportowe od poczgtku roku wykazujq solidng dynamike.
W ujeciu r/r zamoéwienia zwiekszyty sie o 4,9% - to drugi najwyzszy wynik
na przestrzeni ostatnich trzech lat, w okresie zdominowanym przez spadki.
Szczegolnie istotny z perspektywy naszej gospodarki, powigzanej
z niemieckim przemystem, jest wzrost zaméwien w branzy motoryzacyjnej
0 13,7% r/r. To juz kolejny miesiqc silnego odbicia w tej kategorii, ktore trwa
od ponad roku. Coraz wiecej wskazuje na to, ze popyt na dobra niemieckiego
przemystu powraca do swojego dtugookresowego trendu, po okresie
wyraznych zaburzen.

POL: Rekonstrukcja rzqdu nie budzi sprzeciwu w$réd partii koalicyjnych -
wszyscy partnerzy zgadzajq sie co do potrzeby zmian. Wedtug W.Czarzastego
(Nowa Lewica) na uspodjnienie stanowisk potrzeba 1-1,5 miesigca.
Sz.Hotownia (Polska 2050) zapowiedziat powotanie rady koalicji, ktora bedzie
sie spotyka¢ co tydzien, oraz utworzenie nowego centrum informacyjnego
rzqdu z rzecznikiem na czele. Koalicja oczekuje, ze premier D.Tusk niebawem
przedstawi projekt zmian. Celem jest zamkniecie procesu rekonstrukcji
w najblizszych tygodniach.

USA: Deficyt handlowy w kwietniu gwattownie zmniejszyt sie, 0 55,5% m/m,
do 61,6 mld USD - i byt najnizszy od 2023 i nizszy niz oczekiwano. Byto to
skutkiem rekordowego spadku importu (-16,3% m/m) przy jednoczesnym
wzro$cie eksportu (3% m/m). Taki ruch odwrocit wczesniejsze poszerzenie
deficytu i moze silnie podbi¢ wktad eksportu netto do PKB w 2q25, po tym
jak w 1925 odjqgt on 0,2 pp. Za tq zmianq stato m.in. wyhamowanie importu
ktéry wczesniej wzrost przed wprowadzeniem wyzszych cet na szeroki
wachlarz towaréw (szczegolnie farmaceutyki, samochody, maszyny). Import
z Chin spadt do najnizszego poziomu od poczgtku pandemii. Bilans handlu
z Kanadgq, Meksykiem i Szwajcariq takze sie poprawit. Zmniejszenie importu
moze mie¢ krétkotrwaty efekt - w kolejnych miesigcach wygasajqcy efekt
zapasow i niepewnos¢ co do dalszych decyzji taryfowych (czesé cet zostata
ztagodzona) mogq ograniczy¢ pozytywny wptyw handlu zagranicznego
na PKB.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta
w ostatnim tygodniu maja do 247 tys. z 239 tys. poprzednio - najwyzej od
pazdziernika i powyzej konsensusu. Srednia 4-tyg. rowniez wzrosta, do
235 tys. i potwierdza sygnaty schtodzenia rynku pracy. Cho¢ liczba oséb
kontynuujgcych pobieranie zasitku nieznacznie spadta, to byta nadal
podwyzszona wobec poziomow z ubiegtego roku.

EUR: Inflacja producencka w kwietniu spadta do 0,7% r/r z 1,9% r/r - tempo
dezinflacji byto silniejsze, niz zaktadano. Kluczowym zrédtem spadku byty
ceny energii, ktore obnizyty sie o 0,3% r/r, podczas gdy miesigc wczesniej
wzrosty o 4,0% r/r. Utrzymywanie sie inflacji producenckiej ponizej inflacji
konsumenckiej dziata dezinflacyjnie w $rednim horyzoncie. To kolejny
sygnat, ze inflacja HICP w strefie euro w najblizszych miesigcach moze
ksztattowa¢ sie blisko celu inflacyjnego - a nawet nu¢ nieznacznie nizsza.
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PMI w podziale na sektory w strefie euro
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Pewnym zagrozeniem, ktorego skala wptywu pozostaje niejasna, pozostaje
ryzyko wojny handlowej.

EUR: Aktywnos¢ sektora budowlanego w maju spadta silniej niz w kwietniu
- indeks PMI obnizyt sie do 45,6 pkt. z 46,0 pkt. Spadki objety zarowno
produkcje, jak i nowe zaméwienia, co sktonito firmy do dalszego ograniczania
zatrudnienia i zakupow. Wszystkie trzy segmenty - mieszkaniowy,
komercyjny i inzynieria lgdowa - pogtebity spadki. Najmocniejsze spadki
odnotowano we Francji i Niemczech. Mimo spadku aktywnosci, nastroje firm
poprawity sie.

POL: W 1q25 tqgczna warto$é przychodow przedsiebiorstw (prowadzqcych
ksiegi rachunkowe) wyniosta 1272,9 mld PLN, przy kosztach uzyskania
przychodéw rzedu 1217,2 mld PLN. Wuynik finansowy netto osiggngt
44,2 mld PLN, co oznacza wzrost 0 19,3% r/r. Marza netto wzrosta do 3,4%
(z 2,8% w 1924), a zysk wykazato 65,1% firm (spadek o 0,1 pp). Naktady
inwestycyjne wyniosty 38,7 mld zt (-3,6% r/r). Spadki w przetworstwie
(-11,9%) i gornictwie (-7,0%) kontrastujq z dynamicznym wzrostem
w sektorze nieruchomosci (+93,5%) oraz budownictwie (+40,6%). Cho¢
ograniczenie inwestycji w przemyst moze zahamowa¢ przyszty wzrost
zdolnosci  produkcyjnych, szybki rozwéj budownictwa wskazuje na
kontynuacje inwestycyjnego  cyklu infrastrukturalno-mieszkaniowego
w 2h25.

SWIAT: Pafistwa NATO sq bliskie porozumienia ws. podniesienia celu
wydatkéw obronnych do 5% PKB - poinformowat szef Pentagonu P.Hegseth
podczas spotkania ministrow obrony w Brukseli. Jednocze$nie USA prowadzq
przeglqd globalnego rozmieszczenia swoich wojsk. Nowy cel naktadéw miatby
zastqpic obecne 2% PKB, przyjete w 2014. Propozycje 5% wysungt prezydent
D.Trump, co spotkato sie z mieszanymi reakcjami - kraje wschodniej flanki
(w tym Polska) sq na to przygotowane, natomiast cze$¢ panstw zachodnich,
jak Hiszpania, ocenia cel joko trudny do osiggniecia. M.Rutte (sekretarz
generalny NATO) zaproponowat kompromis: 3,5% PKB na obronnos$¢ i 1,5%
na inne dziatania zwigzane z bezpieczenstwem. Decyzje majg zapas¢ na
czerwcowym szczycie w Hadze.

Roczna dynamika inwestycji w 1q25*
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Wsréd firm zatrudniajgeych
50+ pracownikéw, dla Podlaskiego i Warminsko-
mazurskiego dla firm 250+ z powodu braku danych.

Roczna dynamika zysku netto w 1q25*

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Wsréd firm zatrudniajgcych
50+ pracownikow, dla Podlaskiego i Warmirsko-
mazurskiego dla firm 250+ z powodu braku danych.
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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 50,3 471
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 48,4 48,8 -- 48,3
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 %r/r 34 3,2 3,2 3,2
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 49,0 48,4 -- 49,4
USA: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 52,3 -- 52,0
USA: ISM w przetwérstwie (maj) 16:00 pkt. 48,7 49,2 -- 48,5

Wtorek, 3 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 50,4 50,8 -- 483
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,0 -- 1,9
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,4 -- 23
USA: Zamowienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 34 -3,1 -- -3,7
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 7,200 7,100 - 7,391

Sroda, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maj, wst.) 9:00 % r/r 18 2,0 -- 2,4
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 50,1 48,9 -- 49,7
USA: Raport ADP (maj) 1415 tys. 60 110 - 37
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 5,25 5,25 5,25 5,25

Czwartek, 5 czerwca

GER: Zamowienia w przemysle (kwi.) 8:00 % r/r 38 2,4 -- 49
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % r/r 1,9 1,2 -- 0,7
EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,25 2,00 2,00 2,00
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -138,3 -117,3 -- -61,6
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 239 235 -- 247

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)*
2025-06-05 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,2803 0,0 1,1 05 -0,1 -6,5
USDPLN 3,7358 -0,2 0,1 -11 -5,2 12,6

CHFPLN 4,5561 -0,4 0,7 -0,2 3,2 2,4

GBPPLN 50783 0,0 0,9 13 10 -5.2

EURUSD 1,1458 0,2 0,9 1,6 53 6,9

EURCHF 0,9395 0,4 0,4 0,7 -3,2 -8,7

GBPUSD 1,3593 0,1 0,8 21 6,4 8,4

usoJpPy 143,48 0,2 -0,6 -11 -8,0 10,5

EURCZK 24,81 0,0 -0,4 -0,4 0,8 0,6

EURHUF 403,28 0,0 -0,3 -0,7 3,5 2,3

Obligacje PL2Y 4,58 9 3 7 -63 -219
PLSY 5,08 8 6 26 -41 -189

PL10OY 5,57 4 11 24 -7 -104

DE2Y 1,88 9 10 11 -114 126

DE5Y 2,18 9 10 11 -42 121

DE10Y 2,59 6 7 7 4 136

uszy 393 5 -2 4 -80 129

US5Y 4,00 6 -1 0 -30 109

US10Y 4,40 3 4 1 1 148

Akcje WIG 100 227,9 -11 -1,7 -0,8 16,8 751
WIG20 27343 13 19 1.2 11,0 49,1

S&P500 59393 -0,5 0,5 49 11,0 42,2

NASDAQ100 215474 -0,8 0,9 74 13,3 67,1

Shanghai Composite** 338211 -0,1 0,6 0,9 10,9 58

Nikkei** 37 6948 0,4 -1,9 2,1 -2,6 37,5

DAX 24 323,6 0,2 1,6 4,2 30,4 67,9
VIX 20,89 1,9 47 -6,0 459 -22,9
Surowce Ropa Brent 65,3 0,7 1,9 4,0 -18,2 -44.4
Ropa WTI 64,1 0,8 39 4,6 -16,3 -45,2

Ztoto 3367,8 -0,1 1,6 0,3 421 80,3

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
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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

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

Bank Polski

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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