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MFW widzi Polske jako motor Europy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woprowadzenie dodatkowych optat portowych dla firm zeglujgcych miedzy
USA i Chinami oraz sygnaty ograniczenia amerykanskiego importu oleju
z Chin ponownie zaostrzyty napiecia handlowe, co wczoraj negatywnie
wptyneto na globalne rynki akcji oraz przyczynito sie do wzrostu cen ztota.
Rentownosci 10-letnich Treasuries nie zmienity sie istotnie. Z kolei kontrakty
na amerykanskie akcje wzrosty, po stowach J.Powella, ktére wzmocnity
oczekiwania na obnizki stop Fed. Wzrost niepewnosci skutkowat
przejsciowym umocnieniem dolara wzgledem euro, ale obawy o zaognienie
wojny handlowej i sugestia dalszych obnizek stép w USA ostatecznie
doprowadzity do wzrostu EURUSD. Zitoty byt relatywnie stabilny, lekko
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ostabiajqc sie wzgledem euro (4,26) oraz umacniajgc wzgledem dolara (3,68). Waluty
Rentownosci krajowych obligacji byty stabilne. EURPLN 4,2650 01
oz q q q A q q A - USDPLN 3,6785 -0,2
e Dzi§ w centrum zainteresowania bedzie rewizja krajowej inflacji CPl za CHEPLN 45875 03
wrzesien. Wed’rpg wstqpnych d_ongch. inflacja ustoblllzow_o’ro sig na poziomie GBPPLN 48904 04
2,9% r/r, a poziom cen nie zmienit sie¢ w stosunku do sierpnia. W kierunku FURUSD 11595 03
wzrostu inflacji w ujeciu r/r dziataty ceny paliw, ze wzgledu na efekt bazy, ale obligacje:
zostato to zneutralizowane przez korzystniejsze niz rok temu ksztattowanie sie PL2Y 423 10
cen zywnosci. PL5Y 4,82 5
e Na dzi$ zaplanowana byta publikacji inflacji CPl z USA za wrzesien, jednak pL10Y 543 -1
z powodu goverment shutdown zostata przeniesiona na 24 pazdziernika. DETOY 2,61 2
e W strefie euro poznamy dane o produkcji przemystowej. Oczekuje sie, ze usTov . 4,02 -3
w sierpniu produkcja spadta 0 0,2% r/r po wzroscie o 1,8% r/r w lipcu. Indeksy akeyjne:
WIG 106 653,4 -1,1
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: DAX 242369 -0,6
- o o o S&P500 66443 -0,2
o USA: ).Powell powiedziat, ze na nieco s’;qbs;gm rgnkg pracy ryzyko spadku Nikkei** 476415 -09
zatrudnienia wydaje sie rosngé. Chociaz publikacja oficjalnych danych Shanghai
o0 zatrudnieniu za wrzesien zostata opo6zniona, dostepne wskazniki sugerujq, Comp.** 3884,3 -0,1
ze zaroéwno liczba zwolnien, jak i liczba przyje¢ do pracy utrzymuje sie na Surowce:
niskim poziomie, a postrzeganie dostepnoSci miejsc pracy przez Ztoto 414125 11
gospodarstwa domowe i postrzeganie trudnosci z zatrudnieniem przez firmy ~ _Ropa Brent 62,39 1.5

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.

nadal majg tendencje spadkowq. Przewodniczgcy FOMC podkreslit, ze
dostepne dane i badania nadal wskazujq, ze wzrosty cen towaréw wynikajg
przede wszystkim z wprowadzenia nowych cet, a nie z szerszej presji
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inflacyjnej. Potwierdza to m.in. wzrost krotkoterminowych oczekiwan
inflacyjnych przy stabilizacji wiekszosci miar dtugoterminowych. J.Powell
dodat, ze Fed w najblizszych miesigcach moze zblizy¢ sie do punktu, kiedy
zakonczy redukcje sumy bilansowej. WypowiedZz wpisuje sie w nasz
scenariusz zaktadajqgcy obnizki stop na dwoch pozostatych w tym roku
posiedzeniach FOMC.

POL: Deficyt na rachunku obrotéw biezqcych w sierpniu pogtebit sie do
3,99 mld EUR z 1,12 mld EUR w lipcu, mocniej od oczekiwan. W ujeciu
ptynnego roku deficyt wzrést do 1,0% PKB z 0,8% PKB. Eksport towaréw
spadt 0 1,4% r/r, a import 0 1,2% r/r - gtownie przez efekt kalendarzowy
i nizsze ceny paliw. Nadwyzka ustugowa zmniejszyta sie do 4,3% PKB.
Najwiekszym zaskoczeniem byt rekordowy deficyt dochodéw pierwotnych
(3,89 mld EUR, 3,6% PKB), wynikajgcy z wysokich zyskow inwestorow
zagranicznych i stabszych przychodoéw polskich firm za granicq. Oczekujemy,
ze deficyt biezqcy jeszcze sie pogtebi, jednak nie bedzie stanowit zagrozenia
dla réwnowagi makroekonomicznej dzieki finansowaniu z rachunku
kapitatowego i naptywowi FDI. Wiecej w Makro Flash: Rekordowy deficyt
dochodow pierwotnych.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze Rada Polityki Pienigznej jest sktonna do
dalszych obnizek stép procentowych, cho¢ nie wiadomo czy juz na
najblizszym posiedzeniu w listopadzie. Zdaniem cztonka RPP na koniec 2026
stopa referencyjna moze wynie$¢ 3,5-4,0%.

SWIAT: MFW opublikowat pazdziernikowq edycje raportu World Economic
Outlook. Wskazuje w nim, ze globalna gospodarka znajduje sie w okresie
duzych zmian i niepewnos$ci, napedzanych przez nowe polityki handlowe,
w tym podwyzszone cta wprowadzone przez USA. Te zmiany wywotaty szereg
reakcji i korekt, ale ogélnie stabilno$¢ gospodarcza pozostaje niepewna.
Globalny wzrost ma spowolni¢ z 3,3% w 2024 do 3,2% w 2025 (2,8%
poprzednio) i 3,1% w 2026 (3,0% poprzednio). W latach 2025-26 wzrost
gospodarczy w panstwach rozwinietych ma wynies¢ okoto 1,6% rocznie,
a w Stanach Zjednoczonych moze spas¢ do 2,0%. Z kolei kraje rozwijajqce sie
utrzymajg wg MFW tempo wzrostu nieco powyzej 4,0%. Inflacja globalnie
ma spas$¢ do 4,2% w 2025 i 3,7% w 2026, przy czym w USA pozostanie
powyzej celu, a w innych regionach bedzie bardziej sttumiona. Handel
Swiatowy moze rosnq¢ $rednio o 2,9% w latach 2025-2026, wolniej niz
w 2024 (3,5%), gtéwnie z powodu utrzymujqcej sie jego fragmentacji.
W przypadku Polski prognozy nie zmienity sie istotnie: PKB w 2025-26
bedzie rosnq¢ lekko powyzej 3% (najszybciej w Europie), w nastepnych latach
wzrost ma stopniowo spowalnia¢ do 2,6% w 2030 (o 0,2pp nizej niz
w kwietniowej projekgji). Inflacja w 2026 ma wynies¢ 2,8% r/r i w nastepnych
latach znajdowa¢ sie blisko celu inflacyjnego. Deficyt obrotow biezgcych
w 2025 moze wynies¢ 0,7% PKB (nasza prognoza to 1,1% PKB) i do 2030 ma
sie pogtebi¢ do 1,6% PKB. Gtéwna rewizja dotyczyta salda fiskalnego - deficyt
w 2025 jest oczekiwany na poziomie 7% PKB, a w 2030 moze sie obnizy¢ do
5% PKB, prognoza nie wskazuje jednak wystarczajgcej (dla osiggniecia
rownowagi) konsolidacji fiskalnej. Tym samym dtug publiczny w 2030
siegnie76% PKB. Ogo6lny przekaz prognoz MFW dla Polski jest pozytywny -
pozostaniemy europejskim liderem wzrostu PKB, czemu bedzie
towarzyszyta spadajgca inflacja. Mniej pozytywny jest obraz przysziej
stabilnosci fiskalnej.

GER: Inflacja CPI we wrzes$niu wzrosta do 2,4% r/r z 2,2% r/r w sierpniu.
Wzrost wynika gtowne z zakonczenia 15-miesiecznego okresu deflacji
w cenach paliw, ktore we wrze$niu wzrosty o 1,1% r/r po spadku o 2,5% r/r
miesigc wczesniej. Tak istotny wzrost rocznej dynamiki wynika z efektow
statystycznych wynikajgcych z silnych wahan cen paliw jesienig 2024.
Istotnie wzrosty roéwniez ceny odziezy - o 4,6% m/m, co nalezy do
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najwyzszych wzrostow w ostatnich latach, prawdopodobnie z powodu
globalnych wahan podazy débr tekstylnych. Inflacja cen zywnosci spadta do
2,9% r/rz3,2% r/r. Inflacja bazowa wzrosta natomiast do 2,8% r/rz 2,7% r/r.
Przyspieszenie wzrostu cen wynika gtownie z zesztorocznych wahan cen
paliw i probleméw podazy w sektorze tekstylnym. Po wygasnieciu tych
tymczasowych efektow inflacja powinna wréci¢ w okolice celu.

GER: Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec, w pazdzierniku
wzrést do 39,3 pkt. z 37,3 pkt. poprzednio, jednak wzrost byt stabszy niz
oczekiwano. Znajdujqcy sie juz drugi roku na historycznie niskim poziomie
indeks ocen obecnej sytuacji pogtebit spadek do -80 pkt.
wzgledem -76,4 pkt. miesigc wcze$niej. Poprawa oczekiwan wynika
z lepszych ocen kondycji sektoréw eksportowych, gtéwnie metalowego,
farmaceutycznego, maszynowego i produkcji sprzetu elektrycznego, przy
nieznacznym pogorszeniu w sektorze motoryzacyjnym. Eksperci nadal majq
nadzieje na poprawe sytuacji w perspektywie Srednioterminowej - wedtug
konsensusu Bloomberga wzrost gospodarczy powroci w 2h26.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze nie mozna ogtosi¢ konca cyklu
obnizek stép, mimo iz polityka pieniezna i gospodarka sq ,w dobrym
miejscu”. Po zawarciu umowy handlowej z USA niepewno$¢ znaczqco
zmalata, a ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji sq zréwnowazone.
Prezeska podkreslita, ze EBC jest zadowolony z obecnego poziomu stop,
uznajqc go za odpowiedni do realizacji celu inflacyjnego 2%. Jednak niektorzy
decydenci nie wykluczajq dalszych obnizek, zwtaszcza ze projekcje wskazujq
na utrzymujqcq sie stabos$¢ wzrostu gospodarczego i ryzyko spadku inflacji
ponizej celu EBC.

USA: M.Bowman (zarzqd Fed, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzita, ze w tym
roku widzi jeszcze przestrzen do dwoch obnizek stop po 25pb. Z kolei S.Collins
(Boston Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze bank centralny powinien
kontynuowa¢ obnizki stop w tym roku by wspiera¢ rynek pracy.

CHN: Wrzesien przyni6st kontynuacje deflacji, cho¢ jednoczes$nie pojawity
sie sygnaly jej tagodzenia. Ceny konsumpcyjne (CPI) we wrzesniu spadty
0 0,3% r/r, gtebiej niz oczekiwano (-0,2% r/r), lecz minimalnie wolniej niz
w sierpniu (-0,4% r/r), a gtownym czynnikiem deflacyjnym byty ceny
zywnosci. Ceny bazowe, pomijajgce zywnos¢ i energie, wzrosty o 1% r/r,
najsilniej od 19 miesiecy. Z kolei ceny producentow (PPI) we wrze$niu
spadly o 2,3% r/r, kontynuujgc trwajgcy od pazdziernika 2022 okres
deflacji (najdtuzszy od reform rynkowych pod koniec lat 70-tych).
Jednoczesnie w ujeciu m/m ceny producentow przestaly spada¢, za co
odpowiada poprawa balansu miedzy popytem a podazq w czesci branz (m.in.
gornictwo weglowe, produkcja paneli stonecznych). Chiny pozostajq
$wiatowym ,eksporterem deflacji/dezinflacji” ze wzgledu na nadwyzki mocy
produkcyjnych w szeregu sektoréw, co wymusza obnizki cen na lokalnym
rynku chinskim jak i cen chinskiego eksportu. W konsekwencji prowadzenia
takiej polityki gospodarczej rosnie odsetek chinskich firm przemystowych,
ktére odnotowujq straty - w 2024 wyniost 22,8%, najwiecej od 2001.

USA/CHN: USA wprowadzity dodatkowe optaty portowe dla firm
zeglugowych z Chin. Chiny odpowiedziaty na to wprowadzeniem takiej samej
optaty, otwierajgc nowy front wojny handlowej. Optaty obejmujq transport
towarow od surowcow po produkty konsumpcyjne. D.Trump zagrozit réwniez
wstrzymaniem importu zuzytego oleju spozywczego (UCO) z Chin w reakcji
na ograniczone zakupy amerykanskiej soi przez Panstwo Srodka. W 2024
USA importowaty z Chin UCO o wartos$ci 1,2 mld USD, podczas gdy eksport
soi z USA do Chin wynosit 12,8 mld USD.

Indeks ZEW dla Niemiec
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USA: Prezydent D.Trump zagrozit natozeniem karnych cet na Hiszpanie ze
wzgledu na zbyt niskie, wg oceny prezydenta, hiszpanskie wydatki
zbrojeniowe oraz wytgczenie Hiszpanii z przyjetego w czerwcu celu 5% PKB
wydatkow obronnych dla panstw NATO. To kolejny sygnat ostrzegawczy
wobec tego panstwa wysytany przez D.Trumpa - wcze$niej sugerowat
mozliwos$¢ wyrzucenia Hiszpanii z NATO. Gdyby D.Trump zdecydowat sie na
natozenie dodatkowych cet na Hiszpanie wznowitoby to sp6r handlowy z UE
(technicznie nie jest mozliwe natozenie cet tylko na Hiszpanie, lecz na calq
unie celng jakg jest UE).

HUN: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 4,6% r/r (sa), co
odzwierciedla pogtebiajgcq sie stabos¢ wegierskiego przemystu (2,5 roku
nieustannego spadku), szczegolnie w sektorze motoryzacyjnym. Spadki
objety niemal wszystkie sekcje przetworstwa przemystowego, z najwiekszym
regresem w produkcji $rodkéw transportu (-20% r/r), w tym samochodow
(-35%) oraz czesci i akcesoriow (-11,5%). Utrzymujqcy sie spadek zamowien
eksportowych (-5,6% r/r) i nizszy poziom zalegtych zlecen (-4,3%) sugerujq,
ze ozywienie w przemysle moze nastqpi¢ najwczes$niej w 1h26, wraz
z wyczekiwang poprawg koniunktury w strefie euro i wzrostem popytu
zewnetrznego. Zagrozeniem pozostajg konkurencja z Chin oraz skutki
globalnej wojny handlowe;j.

CZE: W sierpniu rachunek biezqcy zanotowat deficyt 0,7 mld CZK, wobec
14 mld CZK deficytu w lipcu, mimo oczekiwan na nadwyzke. W ujeciu 12-
mies. nadwyzka spadta do 0,5% PKB i prawdopodobnie utrzyma podobny
poziom do konca roku, z mozliwoscig lekkiego spadku, zaleznie od skali
poprawy popytu wewnetrznego. Eksport towaréw spadt o 6,3% r/r, a import
0 2,2% r/r, co wynika z umocnienia krajowej waluty oraz stabego popytu
zewnetrznego.

ROM: Deficyt na rachunku biezgcym w sierpniu pogtebit sie do 2,7 mld EUR
wzgledem 2,4 mld EUR miesigc wcze$niej. W ujeciu 12-mies. deficyt utrzymat
sie na poziomie 8,1% PKB, wskazujgc na pewnq poprawe wzgledem deficytu
8,8% PKB w maju. Eksport wzrost o 5,8% r/r, natomiast import 0 1,1% r/r.

FRA: Premier Francji S.Lecornu zaproponowat we wtorek zawieszenie
reformy emerytalnej do stycznia 2028, czyli okresu po wyborach
prezydenckich zaplanowanych na 2027. Premier odpowiedziat w ten sposob
na zqdania Partii Socjalistycznej, ktoérej poparcie jest kluczowe dla
przetrwania rzqdu. Zawieszenie dotyczytoby zaréwno podniesienia wieku
emerytalnego, jak i wydtuzenia okresu sktadkowego, wymaganego do
uzyskania petnej emerytury. Premierowi udato sie rowniez zabezpieczyé
poparcie Socjalistow, ktorzy zgodzili sie nie poprze¢ wotum nieufnosci.
Gtosowanie w tej sprawie ma sie odbyc sie dzisiaj, a deklaracja Socjalistow
istotnie zwieksza szanse utrzymania sie nowego rzqdu.

POL: Premier D.Tusk zapowiedziat, ze rzqd podejmie wszelkie kroki, aby
uratowac Jastrzebskq Spotke Weglowq (JSW), ktéra zmaga sie z powaznymi
problemami finansowymi. W ramach planu restrukturyzacji rozwazane jest
wigczenie PGZ oraz krajowego przemystu obronnego. Oznacza to, ze
najprawdopodobniej ratunek JSW bedzie polegat na wigczeniu jej do projektu
rozwoju przemystu obronnego.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP

Pigtek, 10 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 - 0,3
ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mld EUR -2,6369 -- -- -2,6
CZE: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:00 % r/r 2,5 2,3 - 2,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 55,1 54,0 -- 55,0

Poniedziatek, 13 pazdziernika

ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % r/r 52 - - 44

ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r/r 9,85 10,10 -- 9,88

Wtorek, 14 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (wrz,, rew.) 8:00 % r/r 2,2 2,4 -- 2,4
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,4 - 2,4
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 10:00 mld CZK -14,94 37 -- -0,7
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 373 41,1 -- 39,3
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 14:00 mld EUR -1,335 -1,300 -1,480 3,987
POL: Eksport (sie.) 14:00 %r/r 2,7 2,7 2,8 -1,4
POL: Import (sie.) 14:00 %r/r 3,0 -0,8 1,4 -1,2

Sroda, 15 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % r/r -29 -2,3 -- -2,3
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % r/r -0,4 0,2 - 0,3
ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 2,3 = - -
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 10:00 % r/r 2,9 2,9 2,9 --
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % r/r 18 -0,2 = =
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 31 - --
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 31 31 - -

Czwartek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid 53 -- -- --
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %r/r 32 32 32 --
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 0,7 0,3 = =
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 == = 229 = =

Pigtek, 17 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz, rew.) 11:00 % r/r 20 22 = =
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,307 1,320 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,330 1,342 -- --
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,0 == ==

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
*Mediana oczekiwan wynosi 4,63%, poniewaz 9 zespotow analitycznych prognozuje obnizke o 25pb, zas 9 zespotow (w tym PKO BP) brak zmiany stop.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-10-14 A1D
Waluty EURPLN 4,2650 0,1 0,3 0,3 -0,6 -12,1
USDPLN 3,6785 -0,2 0,9 2,5 -6,6 -26,4
CHFPLN 4,5875 0,3 0,4 0,7 0,5 -8,4
GBPPLN 4,8904 -0,4 -0,2 0,1 -5,1 -10,7
EURUSD 1,1595 0,3 -0,6 -2,2 6,3 19,4
EURCHF 0,9297 -0,1 -0,1 -04 -1,1 -4,0
GBPUSD 1,3297 -0,2 -1,0 -2,6 1,5 19,9
USDJPY 151,85 -0,3 0,4 3,6 1,7 4.2
EURCZK 24,32 -0,1 -0,3 0,0 -3,6 -0,9
EURHUF 392,74 0,2 -0,1 0,8 -1,9 -8,6
Obligacje PL2Y 4,23 10 -14 -6 -69 -362
PL5Y 4,82 5 -8 -7 -39 -321
PLT1OY 5,43 -1 -10 -8 -9 -241
DE2Y 1,93 -1 -7 -7 -28 9
DE5SY 2,20 -2 -10 -9 11 12
DE10Y 2,61 -2 -1 -9 38 30
us2y 347 -5 -10 -4 -49 -84
ussy 3,60 -5 -11 1 -26 -57
us1oy 4,02 -3 -11 -1 -1 8
Akcje WIG 106 6534 -1,1 -1,2 0,7 28,1 130,8
WIG20 2 8441 -1,1 -0,9 0,9 22,4 105,8
S&P500 6 644,3 -0,2 -1,0 0,6 14,3 85,1
NASDAQ100 24 579,3 -0,7 -1,1 1,3 21,9 127,8
Shanghai Composite** 38843 -0,1 0,0 0,6 21,3 30,4
Nikkei** 47 673,7 -0,9 -0,6 6,2 19,5 80,6
DAX 24 236,9 -0,6 -0,6 39 24,4 98,3
VIX 20,48 4,0 51 11,0 6,1 -36,3
Surowce Ropa Brent 62,4 -1,5 -4,7 -8,9 -16,0 -33,8
Ropa WTI 59,8 0,0 -4,4 -79 -16,1 -33,5
Ztoto 4141,3 1,1 3,9 12,4 55,5 147,8

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 gtoéwnych 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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

110 -

108 -

106

104

102

100

98

96

94

sty 24

Indeks (1 sty 2024=100)

——PIN
——— HUF

—— CZK
——RON

kwi 24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25



(w0

Bank Polski

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:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
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 wynikow jakichkolwiek transakcji
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 pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakcji 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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