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Nastroje europejskich inwestoréw zdecydowanie negatywne

e W poniedziatek nastroje globalnych inwestoréw pogorszyly sie wraz ze
wzrostem napie¢ na Bliskim Wschodzie i towarzyszgcym mu wzrostem cen
ropy Brent powyzej 110 USD za barytke. Wiekszos$¢ europejskich indeksdw
gietdowych znalazta sie pod kreskg a indeks S&P500 zakonhczyt sesje 0,4%
spadkiem. Ztoty ostabit sie wobec gtdwnych walut, a kurs EURUSD spadt
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ponizej 1,17 wraz z umochieniem dolara na globalnym rynku. Na krajowym centrumanaliz.pkobp.pl
rynku diugu rentownosci obligacji wzrosty o 3—11pb. We wtorek uwaga

inwestorow skoncentruje sie na danych ISM z USA oraz rozpoczynajgcym sie Wartos¢ (%, pb)*
posiedzeniu RPP. Zaktadamy stabilizacje EURPLN w przedziale 4,25—4,26 2026-05-04 A1D

przy jednoczesnym wzroscie USDPLN w kierunku 3,65—3,66. Na krajowym

Indeksy akgciji:
rynku Fl kluczowe w nadchodzqgcych dniach pozostang sygnaty z RPP oraz WIG 128 864 03
rozwoj sytuaciji geopolitycznej — umiarkowany przekaz Rady i deeskalacja STOXX Europe 600 606 10
napie¢ wspieratyby spadek rentownosci obligacii. S&P500 7201 -0,4
e Dzis w kalendarzu nie znajdziemy publikacji waznych danych, ani w Polsce, Waluty:
ani w Europie. W kraju Rada Ministrow rozpatrzy projekt ustawy o osobistych EURPLN 4,26 0.4
kontach inwestycyjnych (OKI). Planowo ustawa ma wejs¢ w zycie 1 stycznia USDPLN 3,64 0.6
2027. CHFPLN 4,64 0,5
e W USA poznamy dane o bilansie handlowym oraz raport JOLTS. Dane EURUSD 117 03
o handlu zagranicznym USA mogaq pokazaé pogtebienie deficytu w marcu Obligacie:
wzgledem lutego (kons.: —60,8 mid USD), cho¢ wcigz bytby on znacznie bLoY 4,68 "
mniejszy niz rok temu. Kluczowe w tym tygodniu bedg dane o zatrudnieniu PLEY 5.49 4
w sektorze pozarolniczym w kwietniu (pt.), natomiast raport JOLTS przyblizy PLIOY 5,81 3
nam dynamike procesdw na rynku pracy w marcu. Mediana oczekiwan DE10Y 3,08 5
sugeruje, ze liczba wakatdéw mogta sie obnizyc. US10Y 4,45 7
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
o SWIAT: Zawieszenie broni miedzy USA a Iranem zostalo powaznie Ropa Brent 4 o8
Ztoto 4520 -2,0

nadwyrezone po tym, jak doszio do wzajemnej wymiany ognia, a Iran
o . . N . 2 . 2 Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

zggrcazﬂ atakami na wszystkie jednostki prébujgce przeptynqaé przez (zamkniecie sesji: *zmiana w punktach bazowych dia

ciesnine Ormuz. Stany Zjednoczone poinformowaty, ze Iran wystrzelit pociski rentownosci obligacii).

manewrujgce w kierunku amerykanskich okretéw wojennych i statkéw

handlowych, natomiast Prezydent D.Trump oswiadczyt, ze sity USA zniszczyly

siedem iranskich matych todzi. Do atakéw doszio, gdy USA zabezpieczaty dwa

Wskazniki PMI w przetwérstwie fatszywie zawyzajg ocene Wzrost rentownosci obligacji skarbowych USA w poblize
koniunktury z powodu wydtuzonych czaséw dostaw tegorocznych szczytéw wspiera umochienie dolara
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statki pod amerykanskg banderg prébujgce przeptyngcé przez ciesnine
w ramach ogtoszonego wczesniej ,Projektu Wolnos¢”. Po ogtoszeniu projektu
Iran zapowiedziat, ze uzna kazdg ,ingerencje USA”" w ciesninie Ormuz za
naruszenie obowigzujgcego rozejmu.

e EUR: Indeks nastrojow inwestoréw Sentix w maju nieznacznie wzrést, do

16,4 pkt. z —19,2 pkt. w kwietniu, cho¢ jeszcze w lutym (przed atakiem  ndeks Sentixw strefie euro

60 -

Izraela i USA na Iran) wynosit +4,2 pkt. Dane byly lepsze od oczekiwan, ktére indeks
zakladaty kontynuacje pogorszenia nastrojow. Wskaznik ocen sytuacii 407
biezqcej zwiekszyt sie 0 1,3 pkt., zas indeks oczekiwan wzrést o 4,3 pkt., co 20 +
sugeruje, ze inwestorzy nie obawiajq sie dalszej eskalacji konfliktu w Zatoce oy

Perskiej. Oczekiwania inflacyjne w strefie euro pozostajg podwyzszone.

Indeks Sentix w Niemczech w maju ponownie sie obnizyt, wyréznidjgc sie 201

negatywnie na tle wszystkich pozostatych analizowanych regionéw, -40 1 )

w ktérych w maju odnotowano poprawe nastrojow. Gtéwny wskaznik obnizyt 60 | 2;:5:01.0 biezqca
sie do -30,9 pkt. za sprawq pogorszenia ocen sytuacji biezgcej o 4,3 pkt. oraz 0 ) Oczekiwania
spadku indeksu oczekiwan o 2,0 pkt. Indeks Sentix w najwiekszej gospodarce maj16  maj18  maj20  maj22  maj24  maj26

strefy euro znalazt sie na poziomie najnizszym od stycznia 2025, zas indeks Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.

oczekiwan na poziomie najnizszym od wrzesnia 2024. W komentarzu do . 3

danych wskazywano na dwa zrédta wyjgtkowego pesymizmu w Niemczech: Ir;(«;:lfaks Sentix w glownych gospodarkach

trudnq sytuacije gospodarczg w potgczeniu z kryzysem politycznym i stabngcqg indeks

pozycjqg kanclerza. 40 A
e USA: Zamoéwienia fabryczne w marcu wzrosty o 1,5% m/m po wzroscie

0 0,3% m/m w lutym. Dane okazaly sie lepsze od oczekiwan (kons.: 0,6% m/m).

Po wylgczeniu transportu wzrost zamoéwien byt silniejszy i wynidst 1,6% m/m. 0 -

W ujeciu rocznym zamadwienia przemystowe zwiekszyly sie o 2,1%, natomiast

po wytgczeniu transportu 0 5,1%.

Strefa euro

Niemcy

20 +

-20

e EUR: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w kwietniu wzrést do 52,2 pkt. z -40
51,6 pkt., zgodnie ze wstepnym odczytem. Do wzrostu wskaznika przyczynito “
sie m.in. gromadzenie zapaséw w obliczu obaw o wzrost cen i mozliwe Tmai16 mai18  mai20  mai22  mai24  maj26

zaburzenia tancuchow dostaw. Indeks PMI pozostaje obcigzony wplywem Zrédito: Macrobond, PKO Bank Polski.
wydtuzonych czaséw dostaw, ktére przez badanie sqg traktowane pozytywnie
(joko sygnat zwiekszonego popytu), cho¢ obecnie dluzsze czasy dostaw
wynikaja z sytuacji geopolitycznej i powinny by¢ interpretowane negatywnie. % mjm,
Inflacja kosztowa ponownie wzrosta i byta najwyzsza od niemal 4 lat. W o$miu 2 { ér.3m
gospodarkach strefy euro badanych przez PMI wskaznik w przetworstwie
przekraczat 50 pkt. — po raz pierwszy od czerwca 2022 (cho¢ z wyzej
wymienionych powoddw nie traktujemy tego joko sygnatu do 0 1
hurraoptymizmu). P
e GER: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w kwietniu obnizyt sie do 51,4 pkt. z
52,2 pkt. w marcu, a ostateczny wynik byt o 0,2 pkt. wyzszy niz pokazaty
wstepne dane. Oczekiwania przedsiebiorstw przetwdrczych byly najgorsze od
18 miesiecy, a presja kosztowa i opdznienia dostaw byly najwieksze od 2022. Zamowienia fabryczne z wytgczeniem transportu
e USA: J.Williams (New York Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziatl, ze Zrédlio: Macrobond, PKO Bank Polski.
polityka pieniezna USA jest ,dobrze przygotowana” na radzenie sobie
zwysokim poziomem niepewnosci gospodarczej wywolanej wojng na
Bliskim Wschodzie, wyrazajgc jednoczesnie oczekiwanie, ze po
wygasnieciu obechego wzrostu inflacji bank centralny bedzie mogt
ponownie skupic sie na obnizkach stép procentowych. Dodat, ze skalaiczas
trwania skutkéw zakildcen podazy oraz wyzszych cen energii wynikajgcych
z konfliktu na Bliskim Wschodzie to kluczowe czynniki, ktére bedqg ksztattowad
globalne perspektywy gospodarcze. Prezes NY Fed stwierdzit rdwniez, ze
wysoka inflacja, mieszane sygnaty z rynku pracy oraz niepewnos¢ zwigzana
z wojng tworzq ,nietypowy zestaw okolicznosci” dla decydentéw Fed. Cho¢ nie
byt w stanie zasugerowac jak bedq ksztattowaty sie stopy procentowe na kilku
najblizszych posiedzeniach, to dodat, ze nie widzi w danych niczego, co
wskazywatoby na potrzebe podwyzki stép procentowych w najblizszym
czasie.
e EUR: J.Nagel (Prezes Bundesbanku) powiedziat, ze jesli perspektywy inflacji
nie ulegng istotnej poprawie w czerwcowej projekcji EBC, to bedzie to
argument za podwyzkq stép procentowych. Dodat, ze im diuzej trwa wojna
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3 -

,2 J
mar 22 mar 23 mar 24 mar 25 mar 26

Zamoéwienia fabryczne

2|



Dziennik Ekonomiczny
5 maja 2026

(w0

Bank Polski

w Zatoce Perskiej, tym wieksze ryzyko, ze inflacja pozostanie podwyzszona,
jesli polityka pieniezna nie zareaguje na szok.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w kwietniu nieznacznie wzrést, do
48,8 pkt. z 48,7 pkt. w marcu, zgodnie z oczekiwaniami (kons.: 48,7 pkt.,
PKOe: 48,6 pkt.). Indeks pozostat ponizej 50 pkt. 12. miesiqgc zrzedu, co
teoretycznie wskazuje na trwajgcq recesje w sektorze, chociaz wedtug danych
GUS w tym okresie produkcja w sektorze wzrosta o 8%. Miesieczny wzrost
wskaznika wynika z efektu "frontloadingu", czyli zwiekszonego gromadzenia
zapasow w odpowiedzi na przewidywane dalsze zaktdcenia w tancuchach
dostaw. Paradoksalnie, rosngce opdznienia w dostawach bezposrednio
podnoszg indeks — w normalnych warunkach wskazywatyby one na silny
wzrost popytu, jednak obecnie sq efektem blokady ciesniny Ormuz, co
zaburza standardowq interpretacje wskaznika. Sytuacja w sektorze
wytworczym charakteryzuje sie mieszanymi tendencjami. Z jednej strony,
staby popyt przeklada sie negatywnie na zamoéwienia, produkcje
i zatrudnienie. Z drugiej strony, w krotkim okresie produkcja jest wspierana
przez odbudowe zapasow. Efekt ten jednak w Srednim terminie bedzie
negatywnie wptywat na wyniki sektora. Chociaz PMI zasadniczo rysuje bardziej
negatywny obraz sektora niz twarde dane produkcyjne, to ogdliny bilans
czynnikow ryzyka pozostaje niekorzystny, a kluczowymi zrédtami niepewnosci
sq sytuacja geopolityczna i ceny surowcow. Wiecej w Makro Flash: Przemyst
nadal gromadzi zapasy.

POL: Rzecznik Komisji Europejskiej T.Regnier poinformowat, ze KE otrzymata
od polskich wtadz umowe pozyczki w sprawie SAFE. Dodat, ze trwajg w tej
sprawie wewnetrzne procedury, a KE bedzie dziata¢ szybko. Premier D.Tusk
powiedziat, ze rzgd najprawdopodobniej w pigtek bedzie ,gotowy
z podpisaniem” umowy SAFE. Unijny program przewiduje 150 mid EUR
wsparcia dla panstw cztonkowskich, przede wszystkim na zakupy sprzetu
wojskowego, zas alokacja dla Polski wynosi 43,7 mid EUR. Po podpisaniu
umowy Polska ma otrzymac¢ ponad 20 mid PLN zaliczki na zamoéwienia
obronne.

POL: Wedlug kwartalnej ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym
w 126 banki ztagodzilty kryteria udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw
igospodarstw domowych, giéwnie pod wplywem wzrastajgcej presji
konkurencyjnej. Banki tagodzity réwniez warunki kredytowania poprzez
zmniejszanie marzy kredytowej. Jednoczesnie zaobserwowcano wzrost popytu
na wszystkie rodzaje kredytow. W 2g26 banki zamierzajg zaostrzy¢ kryteria
udzielania kredytdw dla duzych przedsiebiorstw, nie zmienia¢ ich wobec MSP
oraz ztagodzi¢ w przypadku kredytdéw dla gospodarstw domowych. Banki
oczekujg wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytow.

POL: Centrum badawcze Komisji Europejskiej ds. jakosci plonéw (JRC
MARS) ocenilo, ze w ostatnim miesigcu na wiekszosci obszaru Polski
panowaly cieplejsze i bardziej suche niz zwykle warunki, co umozliwito
wczeshiejsze rozpoczecie siewu roslin jarych i letnich. Jednoczesnie od
poczgtku marca utrzymuje sie diugotrwaty niedobdr opaddw, ktdry obnizyt
wilgotnos¢ gleby. Cho¢ ostatnie opady czesciowo poprawity sytuacie,
w nadchodzgcych tygodniach konieczne bedqg dalsze opady, aby wesprzec
wzrost roslin. Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej wydat ostrzezenia
o suszy hydrologicznej na obszarach w woj. zachodniopomorskim, kujawsko-
pomorskim, wielkopolskim, mazowieckim, tdédzkim, slgskim i matopolskim.
Wedtug prognoz IMGW w najblizszych dniach susza dotknie kolejne obszary
kraju, w tym w woj. podkarpackim, a prognozowane opady mogg skutkowaé
gwattownymi wzrostami standw wody na potudniu Polski.

POL: Minister Energii M.Motyka powiedzial, ze ,jesli bedzie przediuzenie
pakietu CPN, to zapewne na kolejne dwa tygodnie ze wzgledu na dynamike
sytuacji miedzynarodowej. Deklaracje o jakiejkolwiek dacie zakonczenia
programu CPN sg przedwczesne”. Na ten moment obnizona akcyza i nizszy
VAT na paliwa obowiqzujg do potowy maja, a w naszej ocenie mogqg sie
utrzymac¢ nawet do konca tego roku.
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POL: Ministerstwo Rozwoju i Technologii poinformowato, ze pracuje nad
mechanizmem wsparcia przedsiebiorstw energochtonnych m.in. poprzez
doptaty do kosztéw energii elektrycznej, a mechanizm miatby obowigzywaé
w latach 2027-2029.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 3 maja
podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktére wykorzystajq
63,6% dostepnej puli sSrodkéw z polityki spojnosci UE na lata 2021-2027.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, ze 27 maja Polska podpisze z Wielkg
Brytaniq traktat o wspotpracy, szczegdlinie w zakresie obronnosci.
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W poniedziatek ztoty ostabit sie nieznacznie wobec euro i wyrazniej wobec
dolara, w poblize odpowiednio 4,2550 na EURPLN oraz 3,64 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX umocnit sie dolar, a kurs EURUSD naruszyt poziom 1,17.
Na poczgtku nowego tygodnia ztoty pozostawat pod wplywem impulsow
naptywajgcym z otoczenia zewnetrznego, a bliskie oczekiwaniom
ekonomistéw krajowe dane o koniunkturze w sektorze przemystowym
w kwietniu nie miaty zauwazalnego wplywu na jego notowania. Na Bliskim
Wschodzie doszto do ponownego wzrostu napieé. D.Trump zapowiedziat
uwolnienie statkéw zablokowanych od marca br. w Zatoce Perskiej, co
spotkato sie ze zdecydowanym sprzeciwem strony iranskiej kontrolujgcej
Ciesnine Ormuz. W rezultacie ceny ropy Brent ponownie wzrosty powyzej
110 USD/b, co cigzyto aktywom ryzykownym oraz wiekszosci walut rynkow
wschodzgcych.

We wtorek, przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym, ztoty
pozostawacé bedzie pod wplywem globalnych trendéw. Poza rozwojem
sytuaciji na Bliskim Wschodzie uwage uczestnikdw rynku przyciggnie zestaw
danych z USA, w tym kwietniowy odczyt indeksu ISM dla ustug, gdzie rynek
zaktada utrzymanie relatywnie wysokiej aktywnosci w tym sektorze.
W przypadku braku negatywnych zaskoczen z tych danych dolar powinien
znalezé przestrzen do umiarkowcanej aprecjaciji, co w naszej opinii przetozy
sie na trwale przelamanie poziomu 1,17 na EURUSD. Ziotego przed
powazniejszg przeceng powinno natomiast chroni¢ jastrzebie nastawienie
rynku przed konczgcym sie w $Srode posiedzeniem RPP. W rezultacie
oczekujemy stabilizacji kursu EURPLN w przedziale 4,25-4,26 przy
jednoczesnym wzroscie kursu USDPLN do strefy 3,65—3,66.

Na krajowym rynku stopy procentowej tydzien rozpoczgt sie od wzrostu
rentownosci obligacji i podwyzszonej zmiennosci. Negatywny wplyw na
notowania miaty rosngce ceny surowcow energetycznych podbijane przez
informacje o iranskich atakach na statki prébujgce przeptyngé przez
ciesnine Ormuz. W tej sytuaciji krajowa publikacja kwietniowego indeksu PMI
zostata przyjeta neutralnie.

Kluczowe dla trenddw rynkowych pozostajg czynniki geopolityczne i rozwdj
wydarzen na Bliskim Wschodzie. Globalny spadek rentownosci obligacii
wsparlyby informacje nt. rozméw pokojowych USA i Iranu albo skuteczna
préba odblokowania ciesniny Ormuz. W ostatnich dniach o tym wiasnie
spekulowat rynek. Niemniej, znaczenie dla notowan polskich obligacii
bedzie miato tez rozpoczynaijgce sie we wiorek dwudniowe posiedzenie
RPP. Chociaz nikt na rynku nie zaktada w srode zmiany stép procentowych
NBP, uwaga inwestorow skoncentruje sie na tonie komentarza prezesa
banku centralnego A. Glapinskiego. Cztonkowie Rady zdystansowali sie
ostatnio od perspektywy luzowania polityki pienieznej. Nie mozna
wykluczyé, ze tym razem pojawiq sie sygnaty wskazujogce na mozliwosé
podwyzki stép. Taki scenariusz wspierajq proinflacyjne efekty rosngcych
cen surowcow energetycznych, globalny wzrost oczekiwan inflacyjnych
iwyzszy od oczekiwan wzrost krajowego CPlI w kwietniu (3,2% r/r). W tym
kontekscie warto wspomnieg, ze rynek juz wycenia podwyzke stép o 25pb
w 2026 i dodatkowo 50pb w 2027. Z drugiej strony po marcowej obnizce
stop bardziej zdecydowana zmiana retoryki wydaje sie mniej
prawdopodobna, tym bardziej, ze inflacja bazowa (prognoza na kwiecien:
2,7% rfr) pozostaje w poblizu celu NBP. Czynniki geopolityczne wskazujgce
na deeskalacje napie¢ i umiarkowana retoryka Rady otworzylyby
przestrzen do spadku rentownosci obligaciji: 2-letnich do 4,4%, a 10-letnich
do 5,6%.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,27
USDPLN 3,65 3,65
CHFPLN 4,64 4,59
EURUSD 1,17 1,17
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Rynki bazowe
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP

Czwartek, 30 kwietnia

HUN: Wzrost PKB (1q)) 08:30 %rir 0,8 1,3 -- 1,7

CZE: Wzrost PKB (1q)) 09:00 % rfr 2,7 2,5 - 2,1

POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 09:30 % rfr 3,0 2,9 2,9 3,2
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 %rlr 0,4 0,2 -- 0,3

EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rfr 1,2 0,9 - 0,8
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % rfr 2,6 3,0 - 3,0
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % rlr 2,8 3,5 -- 3,5
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 2,2 -- 2,0

Pigtek, 1 maja

USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 52,3 54,0 -- 54,5

USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 52,7 53,1 -- 52,6

Poniedziatek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,7 48,7 48,6 48,8
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 52,2 51,2 -- 51,4
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,6 52,2 -- 52,2
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,2 -22,0 -- -16,4
USA: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,3 0,6 -- 1,5

Wtorek, 5 maja

USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mid USD -57,3 -60,8 -- --

USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 6,882 6,850 == ==

Sroda, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % rfr 1,9 2,5 2,6 --
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % rlr -3,0 1,8 - -
USA: Raport ADP (kwi.) 14:156 tys 62 115 = =
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 7 maja

GER: Zamodwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,9 1,0 - -
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,60 ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 189 200 -- -- --
Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -0,3 0,5 == ==
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 %rir 1,8 2,2 2,2 -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 178 65 == ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,6 3,8 -- --
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak

Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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““ Analiz

Bank Polski

X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 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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