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Czas gotebi

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGT: Biuro Analiz Makroekonomicznych
e Koniec tygodnia uptyngt pod znakiem gotebich wypowiedzi cztonkow analizy.makro@pkobp.pl
Rezerwy Federalnej, sugerujgcych mozliwo$¢ obnizki stop juz w grudniu. tel. 22 521 81 34

Rynek wycenia prawdopodobienstwo takiego ruchu juz na ponad 70%.
Wzrost wiary w szybkq obnizke wspart wzrosty na Wall Street i spadek X @PKO_Research
rentownos$ci obligacji. Dolar umocnit sie wobec euro. Na europejskich www.centrumanaliz.pkobp.pl
parkietach dominowaty spadki, za ktérymi podqzyt réwniez WIG. Bitcoin

kontynuowat trend spadkowy. Ztoty ostabit sie zarébwno wzgledem dolara  Notowania runkowe:
(3,69), jak i euro (4,25). Rentownosci krajowych obligacji spadly na catej Wartosé (%, pb)*
dtugosci krzywej. 2025-11-21 210

e W tym tygodniu w centrum zainteresowania znajdq sie krajowe dane za Waluty:
pazdziernik - dzi§ poznamy wyniki produkcji przemystowej i budowlanej

oraz dane z rynku pracy, ajutro sprzedaz detaliczng. W pigtek Elégim gég?g 8’2
opublikowany zostanie pierwszy szacunek listopadowej inflacji. CHEPLN 4:5653 0:2

e W USA prawdopodobnie nie pojawiq sie juz dane mogqce zawazyc GBPPLN 48211 03
o grudniowej decyzji FOMC. Pierwotnie zaplanowana na $rode publikacja EURUSD 11502 02
szacunku amerykanskiego PKB za 3925 zostanie zapewne opdzniona (nowy Obligacje:
termin nie zostat jeszcze wyznaczony). Podobny moze byé los danych PL2Y 4,19 1
o dochodach i wydatkach Amerykanéw za pazdziernik. Pewna jest natomiast PL5Y 4,72 -3
publikacja indeksu zaufania konsumentéw wg Conference Board (wt.), pL10OY 5,37 -1
ktory w listopadzie wedtug oczekiwan ponownie (4-ty raz z rzedu) spadt, oraz ~ OET0Y 2,70 2
wskaznika PPl za wrzesied (wt). W $rode pojawi sie Bezowa Ksiega Fed — _US1OY : 4,06 -3
zawierajgca oceny biezgcej aktywnosci gospodarczej w USA. Indeksy akcyjne:

e W Europie uwage inwestoréw przyciggnie prezentacja zatozen budzetu WIG 108 943,0 13
w Wielkiej Brytanii na kolejne lata ($r.). Z doniesien medialnych wynika, ze SDQ;(SOO 26320931(’)9 _10‘(?

ma on pokaza¢, ze rzqd trzyma sie regut fiskalnych i dgzy do spadku dtugu Nikkei**

L S 7 o z 48 6259 0,0
w relacji do PKB, co moze implikowa¢ zapowiedz wzrostu podatkow. Shanghai
Interesujqce bedq rowniez wskazniki koniunktury za listopad: ESI ze strefy Comp.** 38459 03
euro w czwartek oraz dzisiejszy Ifo z Niemiec (w obu przypadkach Surowce:
oczekiwane sq marginalne wzrosty, ale bez przetomu). Ztoto 4067,51 02
o Oczekujemy, ze krajowa inflacja CPI w listopadzie ponownie si¢ obnizyta ~ _Ropa Brent 62,56 1.3

wzgledem 2,8% r/r w pazdzierniku, za sprawg stabnqcej presji cenowej ~ Zrodio: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesii
gl¢ ! / p ’ P q qcej pres) ) *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych

w kOtegoriOCh bOZOWUCh oraz kOl‘ZgStﬂgCh cen 2UWHOéCi' oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej w Polsce*  Indeks kompozytowy PMI
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Zaktadamy, ze pazdziernik byt kolejnym miesigcem solidnej aktywnosci
w polskiej gospodarce, cho¢ uktad kalendarza byt nieco mniej korzystny
niz we wrzesniu (tyle samo dni roboczych co przed rokiem vs +1 dzien we
wrzesniu). Dlatego oczekujemy, podobnie jak konsensus, Zze dynamika
nieodsezonowanej produkcji przemystowej spowolnita (PKOe: 2,9% r/r,
kons.: 1,6% r/r vs 7,4% r/r we wrze$niu). Sprzedaz detaliczna, mimo lekkiego
wzrostu m/m (sa) w pazdzierniku rowniez rosta najpewniej wolniej niz we
wrzesniu (PKOe: 5,0% r/r, kons.: 3,8% r/r vs 6,6% r/r we wrze$niu). Produkcja
budowlano-montazowa naszym zdaniem byta nieco nizsza niz w 2024
(PKOe: -0,4% r/r, kons.: 1,0% r/r vs 0,2% r/r we wrzesniu).

Na krajowym rynku pracy powinny sie utrzymaé dotychczasowe
tendencje. Prognozujemy, ze wzrost wynagrodzen w pazdzierniku spowolnit
do 7,2% r/r (wobec 7,5% r/r we wrze$niu i konsensusu 7,2% r/r). Przecigtne
zatrudnienie, zaréwno wg naszej jak i rynkowej prognozy, pozostato na
poziomie o 0,8% nizszym niz przed rokiem, a stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 5,6% (wg wstepnego szacunku MRPiPS).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Koniunktura gospodarcza w listopadzie, wg zagregowanego przez nas
wskaznika, ponownie wzrosta, osiggajgc najwyzszy poziom od ponad 4 lat.
Mimo tego weciqz pozostaje ona ponizej $redniej dtugookresowe;.
Najsilniejszy wzrost m/m odnotowano w przemysle (cho¢ ta branza nadal
nalezy do najbardziej  pesymistycznych) oraz  w  gastronomii
i zakwaterowaniu. Pogorszenie nastgpito gtownie w handlu detalicznym.
W najtrudniejszej sytuacji pozostaje budownictwo, cho¢ spadki
obserwowane w poprzednich miesigcach wyhamowaty, wskazujgc na
mozliwo$¢ odbicia od lokalnego minimum. Zaktadamy, ze przy braku
negatywnych szokéw zewnetrznych, koniunktura bedzie sie dalej poprawiaé.
Listopadowe badanie objeto rowniez nastroje inwestycyjne na 2025. Wyniki
nie sq zaskakujqce - wiekszo$¢ firm planuje utrzymanie poziomu inwestycji
z 2024, a wsrdd pozostatych przewazajq deklaracje ograniczenia naktadow.
Gtownym celem inwestycji pozostajg maszyny i urzqdzenia, co wpisuje sie
w proces automatyzacji procesow, w ktoérym Polska wcigz ma znaczqce
zalegtosci. Najwazniejszq barierq dla wzrostu inwestycji pozostajg wysokie
koszty finansowania, zwiqzane z utrzymujgcymi sie wysokimi stopami
procentowymi. Ich dalsze obnizanie przez RPP powinno sukcesywnie
stymulowa¢ apetyty inwestycyjne firm. W poréwnaniu z badaniem
sierpniowym wzrdst odsetek firm przemystowych deklarujgcych zwiekszenie
naktadow jeszcze w tym roku. Obraz wytaniajqgcy sie z badania wspiera teze
o boomie inwestycyjnym w 2026, chociaz generowanym w gtéwnej mierze
przez $rodki UE, a nie wiasng aktywno$¢ inwestycyjng w sektorze
prywatnym.

USA: J.Williams (New York Fed, staty cztonek FOMC), zasygnalizowat
mozliwo$¢ kolejnej obnizki stop procentowych, argumentujqc, ze ryzyka dla
rynku pracy rosng, a presja inflacyjna stabnie. Podkreslit, ze polityka
pieniezna pozostaje umiarkowanie restrykcyjna (cho¢ mniej niz przed
ostatnimi decyzjami) co jego zdaniem uzasadnia korekte w kierunku
neutralnego poziomu stop. J.Williams wskazat, ze inflacja bazowa utrzymuje
trend spadkowy, a wptyw cet na ceny jest ograniczony i nie generuje
efektéw drugiej rundy, podbijajqc inflacje o 0,5-0,75pp. Bankier oczekuje, ze
inflacja zblizy sie do celu w 2027. S.Miran (zarzqd Fed) wskazat, ze popartby
obnizke stop procentowych o 25pb w grudniu, gdyby jego gtos byt
decydujgcy, powotujgc sie na "ewidentnie gotebie" dane z rynku pracy.
L.Logan (Dallas Fed, bez prawa gtosu w FOMC) opowiedziata si¢ natomiast
za stabilizacjq stéop procentowych podczas grudniowego posiedzenia,
argumentujqc, ze brak jednoznacznych dowodéw na szybszy spadek inflacji
i gwattowne ostabienie rynku pracy nie uzasadnia dalszego luzowania.

Dekompozycja wskaznika koniunktury
gospodarczej w Polsce
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Gotebie wypowiedzi gtosujgcych cztonkéw Fed zwiekszyty rynkowe
wyceny prawdopodobienstwa kolejnej obnizki stop na grudniowym
posiedzeniu do ok. 70%.

EUR: W 3q25 ptace negocjowane w strefie euro wzrosty o 1,9% r/r, co
oznacza wyrazne spowolnienie wzgledem 4,0% r/r w 2925 oraz wynik ponizej
oczekiwanego wzrostu o 2,5%. Tak silne wyhamowanie presji ptacowej moze
stanowi¢ dodatkowy argument dla EBC za ztagodzeniem polityki pienieznej,
w szczegdlnosci za potencjalng obnizkg stop procentowych jeszcze
w grudniu.

UKR/RUS: Przywodcy Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii wraz
z W.Zetenskim odrzucili kluczowe elementy amerykansko-rosyjskiego
planu zakonczenia wojny, ktory zaktadat uznanie Krymu, tuganska
i Doniecka za de facto rosyjskie, rezygnacje Ukrainy z aspiracji do
cztonkostwa w NATO oraz przeprowadzenie wyborow w ciggu 100 dni.
Wspolne stanowisko F.Merza (Kanclerz Niemiec), E.Macrona (Prezydent
Francji) i K.Starmera (Premier UK) zaktada, ze punktem wyjscia do
ewentualnych rozméw pokojowych mogq byc¢ granice wyznaczone przez
obecnq linie frontu. Media donoszq, ze europejskie panstwa pracujg nad
wtasng wersjq planu zakonczenia wojny. D.Trump powiedziat w sobote, ze
jego oferta w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie nie jest ostateczna.
Dzien wecze$niej zasugerowat, iz Prezydent Ukrainy musi ,polubi¢” plan
pokojowy, poniewaz Ukraina ,nie ma kart”. W niedziele sekretarz stanu USA
M.Rubio i szef gabinetu prezydenta Ukrainy A.Jermak powiedzieli, ze odbyli
najlepsze dotqd spotkanie na temat zakonczenia wojny w Ukrainie, a oba
zespoty pracujqg nad zmianami do propozycji pokojowej USA.

USA: Indeks nastrojow konsumenckich wg Uniwersytetu Michigan
w listopadzie spadt z 53,6 pkt. do 51,0 pkt. (wstepnie wskazano na 50,3 pkt.),
jednego z najnizszych pozioméw w historii, co odzwierciedla pogorszenie
ocen sytuacji finansowej gospodarstw domowych. W ostatnich dwéch
dekadach indeks nizej byt tylko w czerwcu 2022. Wskaznik biezgcych ocen
obnizyt sie do rekordowo niskich 51,1 pkt, a konsumenci pozostajq
zaniepokojeni utrzymujgcymi sie wysokimi cenami i spadkiem dochodéw,
mimo ze oczekiwania inflacyjne w perspektywie rocznej zmalaty do 4,5%,
a w horyzoncie 5-10 lat do 3,4%. Rosng obawy o rynek pracy - oceniane
prawdopodobienstwo utraty zatrudnienia osiggneto najwyzszy poziom od
lipca 2020. Raport wskazuje na pogtebiajgce sie nieréwnosci: zamozniejsi
konsumenci utrzymujqg zdolno$¢ do wydatkéw, podczas gdy sytuacja
finansowa o0sob bez dochodéw z wiasnosci (odsetek) pogarsza sie.
Dodatkowo warunki zakupu débr trwatych pogorszyty sie do najstabszego
poziomu w historii, co sygnalizuje stabngcq sktonnos$¢ do konsumpcji po
zakonczeniu najdtuzszego w historii zamkniecia rzqdu.

EUR: W listopadzie aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro nadal rosta,
chociaz w nieco stabszym tempie niz w pazdzierniku. Indeks kompozytowy
PMI obnizyt sie minimalnie, do 52,4 pkt. wobec 52,5 pkt. miesigc wcze$niej,
co nadal wskazuje na ekspansje. Struktura wzrostu pozostaje asymetryczna.
Gtownym motorem aktywnosci jest sektor ustug, podczas gdy przemyst
ponownie znalazt sie w strefie spadkowej. Wskaznik PMI dla przemystu
spadt do 49,7 pkt. z 50,0 pkt. w pazdzierniku, osiqgajqc najnizszy poziom od
pieciu miesiecy. Produkcja przemystowa rosta jedynie symbolicznie -
najstabiej od o$miu miesiecy - co potwierdza utrzymujgcq sie stagnacje.
Popyt w przemysle pozostaje staby. Choc biezqce dane wskazujg na
stagnacje sektora, optymizm producentow wzrést do najwyzszego poziomu
od pieciu miesiecy, sugerujgc oczekiwang poprawe w Srednim horyzoncie.
Trwata ekspansja przemystu w strefie euro pozostaje scenariuszem
bazowym, lecz jego realizacja ponownie przesuwa sie w czasie.

GER: Listopad przyniést wyrazne pogorszenie koniunktury w przemysle,
sygnalizujgc pogtebiajgce sie tendencje spadkowe. Wskaznik PMI dla
przemystu obnizyt sie do 48,4 pkt. z 49,6 pkt. w pazdzierniku, osiggajqc
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Indeksy PMI w strefie euro
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Indeks PMI dla przemystu USA
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najnizszy poziom od pét roku. Cho¢ produkcja utrzymata sie minimalnie
powyzej granicy wzrostu, tempo ekspansji byto najstabsze od lipca.
Kluczowym czynnikiem ostabienia jest gwattowny spadek nowych zamowien
- najszybszy od stycznia - szczegolnie w przypadku zamoéwien eksportowych.
Presja cenowa pozostaje w obszarach deflacyjnych. Producenci wykazujq
natomiast wiekszy optymizm w prognozach niz miesigc wczesnie;j.

USA: Wskaznik PMI dla przemystu w listopadzie obnizyt sie do 51,9 pkt.
z 52,5 pkt. w pazdzierniku, osiggajqc najnizszy poziom od czterech miesiecy,
ktory jednak nadal sygnalizuje ekspansje. Produkcja przemystowa
utrzymata solidny wzrost, cho¢ minimalnie stabszy m/m. Kluczowym
problemem jest wyrazne spowolnienie naptywu nowych zaméwien, w tym
pigty z rzedu spadek zamoéwien eksportowych. Jednoczesnie firmy
odnotowaty rekordowy wzrost zapaséw wyrobow gotowych - najwiekszy
w 18-letniej historii badania - co wskazuje na nadprodukcje wzgledem
popytu. Perspektywy sq jednak pozytywne - optymizm producentéw wzrost
do najwyzszego poziomu od pieciu miesiecy, wspierany nadziejami na dalsze
obnizki stop procentowych, zakonczenie impasu politycznego i wieksze
wsparcie fiskalne. Niemniej, rekordowe zapasy i stabszy naptyw zaméwien
sugerujq ryzyko korekty produkcji w najblizszych miesigcach.

EUR: Ch.Lagarde w wuystapieniu wskazata na erozje dotychczasowego
modelu wzrostu UE, opartego na globalizacji i eksporcie. W warunkach
rosngcych napie¢ geopolitycznych, protekcjonizmu oraz zalezno$ci od
surowcow i technologii spoza UE, eksport przestat by¢ niezawodnym
motorem wzrostu. Stabo$¢ przemystu obniza produktywnos¢ i zwieksza
uzaleznienie Europy od USA. Ch.Lagarde zaznaczyta, ze EBC wspiera popyt
dzieki obnizkom stop o 200 pb i gotowosci do dalszych korekt. Kluczowym
postulatem Prezeski EBC jest wzmocnienie rynku wewnetrznego jako
gtéwnego zrodta wzrostu gospodarczego.

POL: Sejm powotat 7-osobowq Rade Fiskalng. Przewodniczqcym zostat
S.Dudek (wskazany przez MF), a pozostatymi cztonkami: B.Brodowska-
Mqczka (Prezydent), W.Niemyski (NIK), A.Tor6j (KRASP), M.Wronski (strona
pracownicza RDS), ).Tomkiewicz (strona pracodawcoéw RDS) oraz M.Bitner
(strona  samorzqgdowa). Rada bedzie ocenia¢ prognozy  makro
wykorzystywane w projekcie ustawy budzetowej i planie sredniookresowym,
opiniowa¢ zgodno$¢ budzetu z requtami fiskalnymi UE i krajowymi oraz
ocenia¢ spojnosc¢ i efektywnos¢ ram budzetowych.

FRA: Nizsza izba parlamentu Francji odrzucita projekt ustawy budzetowej.
Deputowani odrzucili przyttaczajqcq wiekszosciq gtosow (404) czes¢ projektu
budzetu méwigcq o dochodach, bez rozwazania czesci o wydatkach. Tylko
jeden poset opowiedziat sie za projektem. Wynik gtosowania oznacza, ze
pierwotny projekt ustawy trafi teraz do Senatu, ktéry zajmie sie nim
w przysztym tygodniu. Malejq szanse na przyjecie budzetu do konca grudnia.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp251121~bd4c7eacd0.en.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 listopada

GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 9:30 pkt. 49,6 49,8 - 48,4
GER: PMI w ustugach (lis., wst.) 9:30 pkt. 54,6 54,0 - 52,7
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 50,0 50,2 -- 49,7
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,8 - 53,1
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 52,5 52,0 -- 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 53,6 50,3 -- 51,0

Poniedziatek, 24 listopada

GER: Indeks Ifo (lis.) 10:00 pkt. 88,4 88,5 == =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz.) 10:00 %r/r 7,5 7,2 7,2 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (paz.) 10:00 % r/r 7,4 1,6 2,9 =
POL: Inflacja PPI (paz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,8 -1,8 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz.) 10:00 % r/r 0,2 1,0 -0,4 =

Wtorek, 25 listopada

GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 02 03 = =
POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r 6,4 338 5,0 =
POL: Podaz pieniqgdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 11,1 10,6 10,7 -
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m == 0,3 == =
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (wrz.) 15:00 % r/r 1,58 1,40 - --
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 94,6 93,4 == -
ROM: Podaz pienigdza M3 (paz.) == % r/r 79 == = ==

Sroda, 26 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,6 5,6 5,6 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 220 226 = ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 2,9 0,5 -- --

Czwartek, 27 listopada

EUR: Podaz pieniqdza M3 (paz.) 10:00 % r/r 2,8 2,8 = --
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis.) 11:00 pkt. 96,8 97,0 == =

Pigtek, 28 listopada

HUN: Stopa bezrobocia (paz.) 8:30 % 4,5 4,5 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 26 27 = =
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,6 2,6 -
GER: Inflacja CPI (lis., wst) 14:00 % r/r 23 24 = =
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- -

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

Wartos¢
2025-11-21 A1D
Waluty EURPLN 4,2460 0,3 0,5 0,0 -2,1 -9,7
USDPLN 3,6917 0,5 1,5 11 -11,4 -18,7
CHFPLN 4,5653 0,2 -0,4 -0,6 -2 -4.4
GBPPLN 4,8211 0,3 0,6 -0,8 -7,6 -10,9
EURUSD 1,1502 -0,2 -1,0 -1, 10,5 11,0
EURCHF 0,9301 0,0 0,9 0,6 0,0 -5,6
GBPUSD 1,3086 -0,1 -0,4 -1,6 4,5 9,7
usojpPYy 156,56 -0,7 1,4 2,5 11 11,9
EURCZK 24,25 0,3 0,3 -0,3 -4.4 -0,5
EURHUF 384,10 0,5 -0,1 -1,4 -6,7 -5,3
Obligacje PL2Y 419 1 -6 11 -68 -305
PL5Y 4,72 -3 0 -6 -48 -259
PL1OY 5,37 -1 2 -2 -23 -168
DE2Y 2,01 -1 -3 3 0 -9
DE5SY 2,28 -2 -3 5 21 30
DE10Y 2,70 -2 -2 7 44 68
us2y 3,51 -4 -11 3 -87 -100
ussy 3,62 -4 -12 2 -69 -38
us1oy 4,06 -3 -9 7 -35 25
Akcje WIG 108 943,0 -1,3 -2,5 -2,2 37,0 98,5
WIG20 29211 -1,2 -2,3 -2,0 33,1 711
S&P500 6 603,0 1,0 -1,9 -2,8 10,6 66,5
NASDAQ100 24 239,6 0,8 -3, -4.4 16,7 107,6
Shanghai Composite** 38459 0,3 -3,6 -2,6 17,7 242
Nikkei** 48 625,9 0,0 -3,5 -1,4 27,0 743
DAX 230919 -0,8 -33 -4,7 19,5 60,0
VIX 21,55 -5,7 71 15,6 34,2 -12,1
Surowce Ropa Brent 62,6 -1,3 -2,8 -5,1 -16,8 -28,6
Ropa WTI 58,9 -2,0 -3,3 -5,5 -17,9 -26,5
Ztoto 4067,5 -0,2 -0,4 -1,3 50,3 1319

Zrédto: 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 gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
445 - - 420 650 -
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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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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 raportéw 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 wytqgcznie 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 ktérychkolwiek 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 transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 byc 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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