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Inflacja odporna na wzrosty, a w USA zamkniecie rzqdu

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Oczekiwane ograniczenie funkcjonowania administracji USA poskutkuje
op6znieniem publikacji raportéw ekonomicznych, przez co FOMC zapewne
bedzie musiat korzysta¢ z alternatywnych zrédet danych. Na gietdzie w USA
dominowaty spadki, a dolar minimalnie tracit wzgledem gtéwnych walut.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych byty dos$¢ stabilne. WIG20
osungt sie na poczgtku sesji, jednak w dalszej cze$ci dnia sukcesywnie
odrabiat straty. Przyjecie przez rzqd projektu ustawy podwyzszajqcej podatek
dochodowy od bankéw nie wywotato wiekszej reakcji na GPW, cho¢ mogto
wesprze¢ krajowq walute. Ztoty pod koniec dnia umacniat sie wobec euro
i pozostat stabilny wzgledem dolara.
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e W Stanach Zjednoczonych na pierwszym planie znajdzie sie raport ADP, Waluty
ktéry bedzie stanowit wskazéwke co do pigtkowych oficjalnych danych Elégim gég?g :8‘421
o zatrudnieniu poza rolnictwem. Mediana prognoz wskazuje na wzrost CHEPLN 4:5597 —0:1
zotr-udnlema 0 50 tys. osob, tak j(]k, w przgpadku NFP.. Na druglm planie GBPPLN 48895 0,0
znajdg sie indeks ISM w przetworstwie oraz rewizja wskaznika PMI FURUSD 11750 02
w przetworstwie we wrze$niu, ktorego wstepny odczyt wskazat na obligacje:
pogorszenie koniunktury. PL2Y 423 -8

e W Europie, po wczorajszych danych czgstkowych m.in. z Niemiec i Francji, PLSY 4,87 -5
dzis poznamy szacunek inflacji HICP w catej strefie euro we wrze$niu. pL10OY 5,50 -5
Oczekiwane jest przyspieszenie inflacji do 2,2% r/r z 2,0% r/r w sierpniu przy DETOY 2,71 0
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2,3% r/r. Poza tym opublikowane — _USTOY : 415 0
zostanq zrewidowane przemystowe indeksy PMI z Niemiec i catej strefy euro. ~ 1ndeksy akeyjne:

e W Polsce skupimy sie na publikacji wskaznika PMI w przetworstwie. WIG 106 3639 02
Zaktadamy, ze wrzesien bedzie trzecim z rzedu miesigcem wzrostu indeksu OAX 23880,7 06
(PKOe: 46,9 pkt., kons.: 47,0 pkt.) SHPSOD 0 688,5 04

€: 26,7 pKt, kons.: &£,0 pkL). , Nikkei** 44 603,1 10
e Ponadto wypowiada¢ sie bedq bankierzy centralni z EBC: F.Elderson, L.de Shanghai
Guindos, J.Nagel oraz z Fed: T.Barkin. Comp.** 388238 05

. Surowce:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Zoto 383393 03
e POL: Inflacja CPI we wrze$niu zaskoczyta pozytywnie i ustabilizowata sie ~ _Ropa Brent 67,02 14

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

na poziomie 2,9% r/r wobec oczekiwanego lekkiego wzrostu (PKO: 3,1% r/r;
kons.: 3,0% r/r). W kierunku wzrostu inflacji w ujeciu r/r dziataty ceny paliw,
ze wzgledu na efekt bazy, ale zostato to zneutralizowane przez korzystniejsze
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, Macrobond, PKO Bank Polski.
*SZD - Strategia Zarzqdzania Dtugiem, UB - ustawa budzetowa, SPBS - Sredniookresowy Plan Budzetowo-Strukturalny, WPFP - Wieloletni Plan Finansowy Panstwa.
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niz rok temu ksztattowanie sie cen zywnos$ci. W ujeciu m/m ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych juz drugi miesiqc z rzedu byty stabilne. Szacujemy,
ze inflacja bazowa nie zmienita sie wzgledem sierpnia i wyniosta 3,2% r/r.
Potqczenie pozytywnej niespodzianki w danych za wrzesien oraz rozwiania
niepewnosci regulacyjnej w kwestii cen energii dla gospodarstw domowych
do konca 2025 sktoni naszym zdaniem RPP do kolejnego dostosowania stop
procentowych w tym roku. Oczekujemy obnizki w listopadzie, chociaz
naptywajqce informacje zwiekszajq wedtug nas prawdopodobienstwo ruchu
juz w pazdzierniku. Wiecej w Makro Flash: Stabilna inflacja po wakacjach.

POL: Ministerstwo Finansow opublikowato Strategie zarzgdzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029. Prognozy, ktorych
horyzont to 2029, zaktadajg sukcesywny przyrost relacji dtugu publicznego
do PKB -z 55,3% PKB w 2024 do 75,3% PKB w 2029. Prognozowany dtug
GG w 2025 i 2026 ma by¢ nizszy niz przedstawiono w ustawie budzetowej na
2026 (odpowiednio o 0,6% PKB i1,4% PKB). Z kolei dtug panstwowy
(zgodny z art. 38a UoFP), na podstawie ktorego uruchamiane sq progi
ostrozno$ciowe, ma przekroczy¢ prog 55% w 2028, co oznaczatoby, ze
budzet na 2030 musiatby uwzglednia¢ uruchomienie dotkliwych procedur
ostrozno$ciowych. Opdzni¢ przebicie progow konstytucyjnych ma plan
ponownego zwiekszenia znaczenia funduszy pozabudzetowych, na co
wskazuje zaktadany wzrost udziatlu dtugu ,pozabudzetowego” z 19%
w 2q25 do 21% w 2029. Poczqgwszy od 2027 obstuga i wykup obligac;ji
Funduszu Covid-19 oraz w ramach Tarczy Finansowej odbywac sie bedzie ze
$rodkéw Funduszu Covid-19, a nie budzetu jak to miato miejsce w 2025.
W konsekwencji planowany na 2028 stan zadtuzenia Funduszu Covid-19 ma
byc¢ o ok. 110 mld PLN wyzszy niz przedstawiono w zesztorocznej strategii.
W dét zrewidowano prognoze zadtuzenia Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych, do 250 mld PLN w 2028, o 32 mld PLN ponizej ubiegtorocznej
prognozy. Wskazano, ze w 2026 priorytetem dla FWSZ bedzie korzystanie
z unijnych pozyczek SAFE, co moze sygnalizowa¢, iz $rodki te bedq
substytutem dla krajowych $rodkéw dtuznych oraz ze tqczne wydatki na
obronno$¢ mogq okaza¢ sie nizsze od planowanych. Koszty obstugi dtugu
sektora GG majq rosng¢ w catym horyzoncie projekcji - z 2,2% PKB do
3,0% PKB w 2029 - nieco wyzej od naszych zatozen (roéznica moze wynikaé
z zaktadanej przez nas nieco nizszej S$ciezki stop procentowych).
Prognozowana $ciezka deficytu sektora GG zaktada brak istotnej
konsolidacji fiskalnej, przy duzej zmiennosci. W 2025 deficyt ma wynie$¢
6,9% PKB, nastepnie 6,5% PKB w 2026 i 5,7% PKB w 2027, ale w 2028
ponownie wzrosnie, do 6,1% PKB, a w 2029 obnizy sie do 4,7% PKB. MF nie

z harmonogramu dostaw sprzetu wojskowego (rozliczanego dopiero
w momencie dostawy) i zatozen co do krajowych i unijnych ram fiskalnych.
W dokumencie zaplanowany dalszy spadek udziatu zadtuzenia w walutach
obcych (do 20,1% w 2029 z 23,1% w 2024). W naszej ocenie dokument
sygnalizuje, ze dtug pozostaje na S$cieice rosngcej, co w dtuzszej
perspektywie nie jest mozliwe do utrzymania i wymagaé bedzie
przedstawienia przez MF wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej.
Szczegolnie wrazliwe mogq by¢ na to agencje ratingowe.

POL: Minister Finansow i Gospodarki A.Domanski stwierdzit, ze prognoza
dtugu przedstawiona w strategii zaktada brak dodatkowych dziatan
konsolidacyjnych oraz zapowiedziat, ze rzqd podejmie dodatkowe dziatania
na rzecz ograniczenia deficytu. W konsekwencji $ciezka dtugu ma byc¢ nizsza
od tej przedstawionej w dokumencie.

POL: URE zatwierdzit taryfy na sprzedaz energii elektrycznej (m.in. dla
gospodarstw domowych) na 4q25. Srednia cena sprzedazy energii
elektrycznej wyniesie 572,64 PLN/MWh wobec dotychczasowej taryfy
622,80 PLN/MWh (spadek o 50 PLN). Ze wzgledu na podpisanie przez
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Najwazniejsze prognozy ze Strategii
Zarzqdzania Dtugiem Publicznym na
lata 2026-29

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Dtug GG 553 598 654 691 727 753

DTG 443 489 530 556 583 59,5
Dtug panstwowy

(art. 38) 401 449 518 544 572 584

Deficyt GG 6,6 69 6,5 57 6,1 47

Koszty obstugi
diugu GG

Zrédto: MF, PKO Bank Polski.
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Prezydenta ustawy przedtuzajqcej mrozenie cen energii na 425 na poziomie
500 PLN/MWh dla gospodarstw domowych, ptacone przez nich rachunki
nie zmieniq sie. Gtdbwng konsekwencjqg nowych taryf bedzie zmniejszenie
skali doptat ptaconych przez pafistwo spotkom energetycznym (portal
WysokieNapiecie szacuje oszczedno$¢ na ok. 200 min PLN). Nowe taryfy
obowiqzujq dla spotek PGE Obrot, Tauron Sprzedaz, Enea i Energa Obroét oraz
Tauron Sprzedaz. URE odmowit zatwierdzenia wniosku taryfowego dla E.ON.
Kolejna zmiana taryf czeka nas od poczgtku 2026, kiedy to zgodnie
z zapowiedziami rzqdu nowe taryfy majq by¢ nie wyzsze niz 500 PLN/MWh
oraz zakonczy¢ ma sie okres mrozenia cen. Obecne kontrakty na rynku
hurtowym sugerujq, ze od stycznia cena prgdu nie powinna istotnie odbiega¢
od 500 PLN/MWh. Czynnikiem ryzyka dla wysokosci catego rachunku sq
optaty dystrybucyjne.

USA: Od 1 pazdziernika rozpoczeto sie ,zamkniecie rzqdu” (shutdown) ze
wzgledu na brak porozumienia w Kongresie w sprawie przedtuzenia
finansowania agencji federalnych i czesci departamentow (ministerstw).
Oznacza to pierwsze zamkniecie rzqdu od czeSciowego zamkniecia w 2018-
19, ktére trwato wtedy rekordowe 35 dni i ,petnego” zamkniecia w 2013.
Konsekwencjq bedzie wstrzymanie ,niekrytycznych” zadan oraz wystanie na
przymusowe urlopy ok. 750 tys. pracownikow (szac. CBO), co oznaczatoby
brak wyptat pensji w skali 400 mln USD dziennie. Administracja Biatego
Domu zachecata agencje by wykorzysta¢ okres shutdownu do zwolnien
pracownikéw, a nie tak jak zwyczajowo bywato tymczasowych
przymusowych urlopow (z pozniejszq wyptatq zalegtych pensji i ponownym
przyjeciem do pracy). Jednoczesnie obecne plany agencji nie zaktadajq
zadnych planéw zwolnien. Zamkniecie rzqdu jest negatywne dla gospodarki
- CBO szacuje, ze w 2018-19 PKB w tym okresie byto nizsze o 3 mld USD niz
gdyby do zamkniecia nie doszto. Inng konsekwencjq obecnego zamkniecia
bedzie opoOznienie publikacji kluczowych wskaznikow
makroekonomicznych (w tym pigtkowego raportu o rynku pracy za sierpien)
- w Bureau of Labor Statistics (BLS) pracowa¢ ma tylko 1 osoba, a pozostate
2054 bedq na przymusowym urlopie. Zamkniecie rzqdu nie powinno
natomiast wptynqc istotnie na zawarto$¢ merytoryczng raportéw - osoby na
przymusowym urlopie sq wg metodyki BLS traktowane jako zatrudnieni
w badaniu firm CES (co oznacza¢ bedzie brak spadku zatrudnienia
w pazdzierniku), ale jednoczesnie sq traktowani jako bezrobotni w badaniu
gospodarstw domowych CPS (co tymczasowo podniesie stope bezrobocia az
do ich powrotu). Podczas zamkniecia rzqdu w pazdzierniku 2013 spadek
etatow wyniost 5 tys. m/m w sektorze rzgdowym oraz 14 tys. w sektorze
federalnym.

USA: Liczba wakatéw w sierpniu utrzymata sie na poziomie zblizonym do
lipca i wyniosta 7,23 min. Dane byty nieco lepsze od oczekiwan i sygnalizujg,
ze popyt na pracownikéw - cho¢ byt wcigz niski - nie ostabt w sierpniu. Dane
mogq nieco zmniejsza¢ sktonno$¢ Fed do szybkich obnizek stép, choc
znacznie wazniejszy bedzie pigtkowy raport NFP.

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board we wrze$niu
ponownie spadt osiggajqc najnizszy poziom od 5 miesiecy, 94,2 pkt. Odczyt
byt nizszy od prognoz wskazujgcych na spadek w okolice 96 pkt. Ocena
biezqcej koniunktury obnizyta sie o 7 pkt., do najnizszego poziomu od roku,
a oczekiwania na kolejne sze$¢ miesiecy takze spadty. Gtownym zrodtem
pogorszenia byto ograniczenie postrzeganej dostepnosci pracy, ktora po
9 miesigcach  spadkow osiggneta nowy, wieloletni dofek. WSrod
wymienianych przez konsumentéw probleméw utrzymywata sie inflacja,
cho¢ oczekiwania inflacyjne minimalnie sie obnizyty. Srednie 12—mies.
oczekiwania inflacyjne konsumentow spadty do 5,8% r/r we wrzesniu z 6,1%
r/r w sierpniu.
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GER: Wedtug wstepnych danych we wrzesniu inflacja CPl wzrosta do
2,4% r/r z 2,2% r/r w sierpniu, za$ inflacja bazowa wyniosta 2,8% r/r wobec
2,7% r/r miesigc wczesniej. Ceny dobr wzrosty o 1,4% r/r, w tym zywnosci
0 2,1% r/r przy spadku cen energii 0 0,7% r/r, za$ inflacja ustugowa wyniosta
3,4% r/r. W ujeciu miesiecznym indeks CPl wzrost o 0,2%. Jednoczesnie
inflacja HICP wzrosta do 2,4% r/r z 2,1% r/r w poprzednim miesigcu. Dane
przewyzszyty oczekiwania, a rynkowy konsensus spodziewat sie
przyspieszenia inflacji CPI do 2,3% r/r oraz 2,2% r/r w przypadku jej wersji
zharmonizowane;j.

FRA: Wedtug wstepnych danych we wrze$niu inflacja CPI wzrosta do
1,2% r/r z 0,9% r/r w sierpniu. W ujeciu miesiecznym wskaznik CPI spadt
0 1,0%. Jednoczesnie inflacja HICP wyniosta 1,1% r/r wobec 0,8% r/r miesiqc
wczesniej, przy oczekiwaniach na przyspieszenie do 1,3% r/r. Zaskoczenie
w danych jest istotne dla dzisiejszej publikacji inflacji HICP w catej strefie
euro, cho¢ jest réwnowazone przez wyzszqg od oczekiwan inflacje
w Niemczech.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze nie dostrzega powaznych
ryzyka dla perspektyw inflacji w strefie euro, a biezgce stopy procentowe EBC
uwaza za wrasciwe. Jednoczesnie stwierdzita, ze ich obecny poziom ,nie musi
by¢ ostateczny”. J.Nagel (Bundesbank) zaapelowat do europejskich liderow
by wsparli amerykanskq Rezerwe Federalng w walce o utrzymanie
niezaleznosci politycznej w obliczu presji ze strony D.Trumpa.

USA: S.Collins (Boston Fed) powiedziata, Ze dalsze obnizki stop procentowych
moggq byc¢ zasadne w 2025 ze wzgledu na stabszy rynek pracy, ale decydenci
muszq pozostawac¢ czujni wobec ryzyka utrzymujqce;j sie inflacji. A.Goolsbee
(Chicago Fed) stwierdzit, ze w obliczu shutdownu i wstrzymania publikagji
makroekonomicznych Fed bedzie musiat korzysta¢ z alternatywnych zrodet
danych by podejmowac¢ decyzje. L.Logan (Dallas Fed) sugerowata ostrozno$é
w podejmowaniu decyzji o kolejnych obnizkach stop.

USA: Wzrost cen doméw w lipcu spowolnit do 1,7% r/r wobec 1,9% r/r
w czerwcu i byt jednym z najstabszych w ostatnich 10 latach. Wzrost cen byt
hamowany przez wysokie oprocentowanie kredytow hipotecznych (ok. 7%).
Niepewno$¢ potegujq cta, stabszy rynek pracy i widmo paralizu budzetowego,
przez co wielu klientéw odktada decyzje o zakupie nieruchomosci.

GER: Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrze$niu nie zmienita sie
wzgledem sierpnia i wyniosta 6,3%. Zatrudnienie w sierpniu obnizyto sie
0 0,1% m/m, jednak w ujeciu odsezonowanym pozostato niezmienione. Takze
w ujeciu rocznym dynamika zatrudnienia wyniosta 0,0% r/r.

CZE: Kolejny szacunek nie zmienit dynamiki wzrostu PKB w 225, ktéra
wyniosta 2,6% r/r wobec wzrostu 0 2,4% r/r w 1925.

CZE: Podaz pienigdza M3 w sierpniu wzrosta o 3,5% r/r wobec wzrostu
03,2% r/r w lipcu. Jednoczesnie podaz pienigdza M1 wzrosta o 6,4% r/r
spowalniajgc z 6,8% r/r miesigc wczesnie;j.

HUN: Dynamika eksportu w sierpniu wyniosta -4,4% r/r, za$ importu
-4,1% r/r. Warto$¢ eksportu wyniosta 10,2 mld EUR, a importu 9,6 mld EUR,
co przetozyto sie na nadwyzke handlowqg w wysokos$ci 557 min EUR.

POL: Rzqd przyjqt projekt ustawy podnoszqcej podatek dochodowy od
bankéw. Stawka podatku CIT dla bankéw ma wzrosng¢ z 19% obecnie do
30% w 2026, nastepnie w 2027 ma spas¢ do 26%, a od 2028 ma na state
wynosi¢ 23%. Premier D.Tusk ocenit, ze polskie banki sqg w bardzo dobre;j
kondyciji, wiec mogq ptaci¢ wyzsze podatki, ktore bedq przeznaczone m.in. na
finansowanie armii. Dodat, ze lepiej opodatkowa¢ banki niz polskie rodziny.

POL: Wedtug szacunku produkgcji gtéwnych upraw rolnych i ogrodniczych
GUS tegoroczne zbiory zb6z ogotem i warzyw gruntowych wzrosty ok. 6% r/r,
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a ziemniakow o ok. 15% r/r. Zbiory owocow z krzewdw wzrosty o ok. 1% r/r,
a z drzew o ok. 10% r/r.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 wrze$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 -- 55,1

Poniedziatek, 29 wrzes$nia

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -14,9 -- -14,9

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 95,3 95,3 -- 95,5

Wtorek, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 49,4 49,6 -- 49,8
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 578 600 -- 557
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2.4 26 - 26
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 10:00 % r/r 2,9 3,0 3,1 29
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 32 -- -- 35
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % r/r 2,2 23 -- 2,4
GER: Inflacja HICP (wrz., wst.) 14:00 % r/r 2.1 2,2 - 2,4
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 1,9 1,9 -- 1,7
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,21 717 - 7,23
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 97,4 96,0 -- 94,2

Sroda, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 46,6 47,0 46,9 --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,8 48,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,7 49,5 -- --
EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- --
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys 54 50 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,0 52,0 -- --
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 -- --

Czwartek, 2 pazdziernika

ROM: Stopa bezrobocia (sie.) 8:00 % 58 -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 218 225 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m -1,3 1,4 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., rew.) 16:00 % m/m -2,7 2,9 -- --

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,3 52,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz,, rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys 22 50 40 ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==

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

Wartos¢
2025-09-30 A 1D
Waluty EURPLN 42628 -0,2 0,1 0,1 -0,6 -10,8
USDPLN 3,6279 -04 0,5 -0,6 -6,3 -26,9
CHFPLN 4,5597 -0,1 0,2 0,3 -0,5 -9,1
GBPPLN 4,8895 0,0 0,3 -0,3 -5,0 -8,7
EURUSD 1,1750 0,2 -0,4 0,7 6,1 221
EURCHF 0,9349 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,8
GBPUSD 1,3463 0,3 -0,5 0,5 1,3 24,9
USDJPY 147,69 -0,6 -0,1 -0,3 2,8 2,0
EURCZK 24,33 0,1 0,3 -0,7 -3,8 -1,4
EURHUF 389,55 -0,5 -0,1 -1,4 -2,2 -3,8
Obligacje PL2Y 423 -8 -7 -9 -62 -272
PL5Y 4,87 -5 -1 -5 -5 -228
PL1OY 5,50 -5 0 -3 19 -141
DE2Y 2,02 0 0 4 -1 3
DE5Y 2,31 0 -2 -1 43 12
DE10Y 2,71 0 -4 -8 67 46
us2y 3,61 -2 2 -3 -1 -70
ussy 3,74 0 7 1 23 -47
us1oy 415 0 4 -12 41 19
Akcje WIG 106 363,9 -0,2 0,5 2,3 28,3 122,2
WIG20 28272 -0,2 0,3 1,9 22,1 93,8
S&P500 6 688,5 04 0,5 43 17,2 83,4
NASDAQ100 24 680,0 0,3 0,4 6,2 24,8 119,0
Shanghai Composite** 38828 0,5 1,6 0,6 16,4 25,5
Nikkei** 44 593,2 -1,0 -2,0 54 15,4 67,8
DAX 23 880,7 0,6 1.1 1,7 243 96,7
VIX 17,59 -0,9 -4.1 -11,4 -8,8 -44,0
Surowce Ropa Brent 67,0 -1,4 -0,9 -3,1 -89 -22,3
Ropa WTI 63,2 -1,7 -0,9 -42 -10,3 -20,0
Ztoto 38339 0,3 1,5 9,2 441 134,5

Zrédto: 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 gtéwnych walut Rentownosci 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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:

[ J
X@PKO_Research ﬁ ‘ gﬁgtirzum

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 ktdregokolwiek
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 wynikéw jakichkolwiek transakgcji
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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji 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 przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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