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S&P zachowuje spokéj

Niemiecki eksport do Polski ro$nie wraz ze znaczeniem

Apetyt na aktywa ryzykowne wzrést w ostatnim tygodniu w zwigzku ze
spekulacjami dotyczgcymi zblizajgcego sie porozumienia pokojowego
miedzy USA a Iranem. W efekcie indeks S&P 500 po raz kolejny ustanowit
historyczny rekord, a wzrosty odnotowaty liczne indeksy gietdowe w Azji
i Europie. Jednoczes$nie spadta premia za ryzyko kredytowe na rynku
obligacji nieskarbowych, lekko obnizyly sie rentownosci obligacji
skarbowych, awaluty rynkéw wschodzgcych umocnity sie. W najblizszych
dniach optymizm na globalnych rynkach wspiera¢ bedg nieoficjalne
doniesienia, wedtug ktérych USA i Iran prowadzqg rozmowy dotyczgce
zawieszenia dziatan militarnych, obejmujgcego réwniez odblokowanie
ciesniny Ormuz. Takie spekulacje sprzyjajg spadkowi cen surowcow
energetycznych, a w Kkonsekwencji obnizeniu rentownosci obligacii
skarbowych i umocnieniu walut EM, w tym ztotego. Dodatkowym wsparciem
dla tego scenariusza sq lepsze od oczekiwan wyniki finansowe spotek w USA
i Europie. Na razie jednak na poczqgtku tygodnia inwestorzy bardziej
koncentrujg sie na informaciji, ze USA mogaq odrzucié propozycje Iranu.

W centrum globalnego zainteresowania pozostanie wojna w Zatoce
Perskiej, gdzie wymiana ognia naruszyta kruche zawieszenie broni, a Iran
i USA negocjujq trwate zakonczenie konfliktu. Istotne moze by¢ tez spotkanie
D.Trumpa z Xi Jinpingiem w Chinach (czw.-pt.). Z USA naptyng dane
o inflacji w kwietniu (wt.) — inflacja CPI mogta wzrosnqé¢ do 3,7% r/rz 3,3% r/r
w marcu, zas bazowa zapewne byta tylko marginalnie wyzsza niz w marcu.
Konsensus oczekuje skoku inflacji PPI ($r.) do 4,8% r/r z 4,0% r/r. Dzi$ Senat
w USA ma zakonczy¢€ proces wyboru K.Warsha na howego prezesa Fed.
W strefie euro poznamy (s$r.) kolejny szacunek wzrostu PKB w 1¢26 (0,8%
r/r), a w Niemczech najciekawszy bedzie odczyt indeksu ZEW za maj (wt.).

W Polsce poznamy pierwszy szacunek wzrostu PKB w 1¢26 (czw.), ktory wg
naszych szacunkdéw spowolnit do 3,4% r/r z 4,0% r/r w 4925. Nastepnie GUS
opublikuje finalne dane o inflacji CPl w kwietniu (pt.), ktéra wg pierwszego
odczytu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w marcu. Na koniec tygodnia poznamy
dane o bilansie ptatniczym w marcu (pt.) — zaktadamy, ze deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych pogtebit sie, zas dynamiki roczne eksportu
iimportu istotnie wzrosty.
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-08 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 130226 -1,6
STOXX Europe 600 612 -0,7
S&P500 7399 0,8
Waluty:
EURPLN 4,23 0,1
USDPLN 3,59 -0,5
CHFPLN 4,62 -0,1
EURUSD 1,18 0,5
Obligacije:
pPL2Y 4,43 3
PL5Y 5,28 2
PL10OY 5,60 1
DE10Y 3,00 1
us1oy 4,36 -3
Surowce:
Ropa Brent 101 1,2
Zloto 4714 0,6

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Od wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie notowania

polskiego rynku ropy sq skorelowane z rentownosciami polskich obligaciji
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SWIAT: Prezydent USA D.Trump ocenit iranskqg odpowiedz na amerykanskg
propozycje pokojowqg jako ,catkowicie nieakceptowadlng”. Wczesniej
iranska poétoficjalna agencja Tasnim podata, ze iranska odpowiedz zawierata
m.in. natychmiastowe zawieszenie broni na wszystkich frontach, w tym
w Libanie, zawieszenie amerykanskiej blokady iranskich portéw, wyptate
reparacji i zagwarantowanie braku dalszych atakdéw na lran. Wedtug agencii
Axios amerykanska propozycja zawierata 14 punktéw, m.in. wstrzymanie
iranskiego programu wzbogacania uranu, zniesienie sankcji i przywrécenie
swobody zeglugi przez ciesnine Ormuz. Nadal obowigzuje przedtuzone
bezterminowo zawieszenie broni, ale jest ono naruszane.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem w kwietniu wzrosto o 115 tys. m/m,
utrzymujgc wysoki przyrost z marca (178 tys. m/m) i przekraczajgce
prognozy (65 tys.). Najsilniejszy przyrost miejsc pracy odnotowano w sektorze
ochrony zdrowia (+37 tys.) oraz transporcie i magazynowaniu (+30 tys.).
Jednoczesnie kontynuowano redukcje etatéw w administracji federalnej
(-9tys.). Liczba osdb zatrudnionych w niepetnym wymiarze z przyczyn
ekonomicznych wzrosta o 445 tys., osiggajac 4,9 min, co moze wskazywac¢ na
pogorszenie jakosci rynku pracy i stabszy popyt na prace. Stopa bezrobocia
pozostata stabilna, na poziomie 4,3%. Wzrost ptac godzinowych przyspieszyt
do 3,6% r/r z 3,4% r/r wczesniej, konczqc potroczny okres stabilnego wzrostu.
Jeden odczyt nie neguje $rednioterminowego hamowania wzrostu
wynagrodzen, jednak wzrost dynamiki w kolejnych miesigcach moze
oznaczac pojawienie sie efektow drugiej rundy, ktdre wydtuzg powrdt inflacji
do celu. W ostatnim czasie zmiany na rynku pracy wskazujg na stabilizacje,
ktéra konczy ponad trzyletni okres wyraznego spowalniania wzrostu
zatrudnienia. Stabilizacja na rynku pracy daje FOMC przestrzen do skupienia
sie na perspektywach inflacyjnych.

CHN: Dane inflacyjne z Chin zaskoczyly w goére. Inflacja CPl w kwietniu
wzrosta do 1,2% r/r z 1,0% r/r w marcu i wobec oczekiwanego niewielkiego
spadku do 0,9% r/r. Najsilniej wzrosty ceny nosnikéw energii w transporcie
(17,4% r[r), co jest wynikiem wojny na Bliskim Wschodzie. Wzrosta réwniez
inflacja bazowa — do 1,2% r/r wobec 1,1% r/r w marcu. Przed gtebszymi
wzrostami zabezpieczata deflacja cen zywnosci (-1,6% r/r). Inflacja PPI
wzrosta do 2,8% r/r z 0,5% r/r (kons. 1,8% r/r), do hajwyzszego poziomu od
prawie 4 lat. Byt to drugi miesigc z rzedu bez deflacji. Gtéwnymi kategoriami
odpowiadajgcymi za wzrost cen byly wydobycie ropy i gazu (28,6% r/r),
przetwoérstwo naftowe (14,2% r/r) i przemyst metali niezelaznych (38,9% r/r).
Wzrost cen w tych branzach moze przetozy¢ sie z opdznieniem na inflacje
w pozostatych sektorach przemystu.

CHN: Chinskie dane handlowe za kwiecien wskazujg na dalszg bardzo
szybkqg ekspansje i zwiekszony popyt przezornosciowy z zagranicy.
Dynamiki eksportu i importu przebity oczekiwania. Eksport wzrést o 14,1% r/r
wobec 2,5% r/r w marcu (kons.: 7,9% r/r), a podbijany przez wyzsze ceny
surowcow energetycznych import az o 25,3% r/r wobec 27,8% r/r miesiqc
wczeshiej (kons.: 15,2% r/r). Z innych chinskich danych wynika, ze nowe
przemystowe zamowienia eksportowe w kwietniu zanotowaty najwyzszy
poziom od dwoch lat.

USA: Wedlug wstepnych danych indeks nastrojow konsumentéow
Uniwersytetu Michigan w maju obnizyt sie do 48,2 pkt. wobec 49,8 pkt.
w kwietniu, a skala spadku znacznie przewyzszyla oczekiwania
(kons.: 49,5 pkt.). Juz w kwietniu wskaznik znalazt sie na poziomie
najnizszym w historii badania, tj. od 1952, zas w maju wyznaczyt howe
minimum. Za spadek indeksu odpowiada silne pogorszenie ocen sytuacii
biezgcej (4,7 pkt. m/m) do poziomu najnizszego w historii, przy minimalnej
poprawie wskaznika oczekiwan konsumentéw (+0,4 pkt. m/m). Mimo tego
oczekiwania byly tylko nieznacznie wyzsze od miniméw obserwowanych
w latach 1979-1980. Pogorszenie nastrojow konsumentéw byto powszechne
i niezalezne od preferencji partyjnych, cho¢ Republikanie oceniajg sytuacje
znacznie lepiej niz Demokraci. Zrodiem zlych i pogarszajgeych sie nastrojow
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bylo nasilenie obaw zwigzanych z wysokimi cenami. Oczekiwania dotyczqce
realnych dochoddw kontynuowaty spadek rozpoczety w marcu. Okoto jedna
trzecia konsumentéw w badaniu odnosita sie do cen paliw oraz polityki celne;j.
Konsumenci nadal silnie odczuwajg presje kosztowq, napedzang przede
wszystkim gwattownym wzrostem cen paliw wywotanym atakiem USA i Izraela
na lIran, co doprowadzito do zablokowania zeglugi w ciesninie Ormuz.
Oczekiwania inflacyjne obnizyly sie nieco wzgledem kwietnia, cho¢ inflacja
oczekiwana przez konsumentow za rok jest o ponad 1pp wyzsza niz w lutym
(przed atakiem na Iran). Minimalna poprawa oczekiwan inflacyjnych jest
dobrym znakiem dla Fed i ogranicza nieco apetyt na podwyzki stép. Dane
o koniunkturze konsumenckiej mogqg okaza¢ sie wazne takze dla klasy
politycznej w obliczu zblizajgcych sie wyboréw potéwkowych w listopadzie
2026, gdyz pokazujg spoteczenstwo, ktére coraz wyrazniej nie jest
zadowolone z sytuacji gospodarczej USA.

GER: Produkcja przemystowa w marcu spadia o 0,7% m/m, poglebiajgc
spadek z lutego (-0,5% m/m), a dane byly gorsze od oczekiwan (kons.:
-0,5% m/m). Spadki koncentrowaty sie gtdwnie w sektorze maszynowym
i energetycznym. Jednoczesnie produkcja w motoryzaciji wzrosta o 2% m/m,
kontynuujgc trzeci miesiqc z rzedu poprawy, co wpisuje sie w ozywienie
w europejskim sektorze motoryzacyjnym obserwowane przed wojng na
Bliskim Wschodgzie, ktéra niestety moze zniwelowac te postepy. Staby wynik
przetworstwa jest zaskakujgcy w kontekscie wczesniejszego pozytywnego
zaskoczenia wzrostem zamoéwieh w przetwdrstwie, co sugeruje, ze wzrost
popytu moégt mie¢ charakter przejsciowy, wynikajacy z zakupow
przezornosciowych przed spodziewanym wzrostem cen lub spadkiem
dostepnoséci produktow. Krétkoterminowe perspektywy sektora pozostajg
niekorzystne - oprocz globalnego szoku cen surowcow, czynnikami ryzyka sg
polityka celna USA (widmo wzrostu cet na auta do 25%) oraz rosngca
konkurencja ze strony Chin.

CGER: Saldo handlu towarowego w marcu odnotowato nadwyzke na
poziomie 14,3 mld EUR, w poréwnaniu do +19,6 mid EUR w lutym. W ujeciu
rocznym nadwyzka spadta do 4,5% PKB z 4,7% PKB poprzednio. Eksport wzrést
00,5% m/m (sa) po wzroscie o0 3,6% m/m w lutym, podczas gdy import zwiekszyt
sie silniej - 0 5,1% m/m wobec 4,9% m/m miesigc wczesniej. Eksport do UE wzrdst
0 3,4% m/m, natomiast eksport poza UE spadt o 3,3% m/m. Szczegdlnie stabe
wyniki odnotowano w eksporcie do USA (-7,9% m/m i -21,4% r/r), co moze
wskazywaé¢ na ostabienie popytu amerykanskiego i utrzymujgcqg sie
niepewnos¢ w handlu globalnym. Eksport do Chin réwniez malat, przy
jednoczesnym wzroscie importu z tego kierunku. Niemcy zwiekszyty eksport do
Polski - w ujeciu plynnego roku wzrést on do 2,3% PKB z 2,2% PKB wczeséniej
i znajduje sie na najwyzszych historycznych poziomach. Spadek nadwyzki
handlowej przyczynit sie do niskiego tempa wzrostu PKB Niemiec w 1g26,
obnizajgc wktad eksportu netto do PKB.

HUN: Inflacja CPlI w kwietniu wzrosta do 2,1% r/r z 1,8% r/r w marcu,
nieznacznie ponizej prognoz rynkowych (2,2% rfr). Inflacja bazowa
przyspieszyta do 2,2% r/r z 1,9% r/r w poprzednim miesigcu. Pomimo wzrostu,
CPI utrzymuije sie w dolnym pasmie celu inflacyjnego MNB. Spadek cen energii
o 0,4% r/r (wobec wzrostu o 4,3% r/r w marcu) byt gidwnie efektem
jednorazowego rabatu na gaz dla gospodarstw domowych, co miato
charakter przejsciowy - w kolejnych miesigcach ceny energii mogqg ponownie
rosngc. Inflacja zywnosci przyspieszyta do 1,5% r/r wobec stagnacji w marcu.

UK: Po przegranych wyborach lokalnych brytyjski rzgd zmaga sie
z kryzysem, a blisko 40 deputowanych rzqgdzgcej Partii Pracy domaga sie
rezygnacji premiera K.Starmera. W wyborach lokalnych i do parlamentéw
Szkociji i Walii Labourzyéci stracili ok. 1500 mandatéw i kontrole w 40
samorzgdach. Najbardziej zyskiwaty Partia Reform UK, Zieloni oraz partie
proniepodlegtosciowe. Premier K.Starmer zapowiedziat, ze bedzie kierowat
partig i rzgdem do kolejnych wyborow w 2029.

Produkcja przemystowa w Niemczech
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POL: Agencja S&P Global Ratings potwierdzita diugoterminowy rating Polski
w walucie obcej na poziomie ,A-, z perspekiywq stabilng. Rynki obawiaty
sie, ze S&P obnizy perspektywe, podobnie jak wczesniej Fitch i Moody's.
Wedilug komunikatu ,stabilna perspektywa” stanowi wywazenie miedzy
obiecujagcymi perspektywami wzrostu gospodarczego a ryzykiem rosngcej
wrazliwosci zwigzanej z gwattownym wzrostem dlugu publicznego. Wedtug
S&P obnizka ratingu bylaby mozliwa jesdli srednioterminowe perspektywy
wzrostu pogorszytyby sie lub gdyby doszio do eskalacji wojny rosyjsko-
ukrainskiej. Podwyzka ratingu bytaby natomiast mozliwa gdyby rzqd podjat
decyzje majgce na celu zmniejszenie wysokiego deficytu budzetowego.
Wedtug agenciji polaryzacja sceny politycznej utrudnia ksztattowanie polityki
budzetowej i w zakresie reform instytucjonalnych. S&P nie spodziewa sie tez
znaczqcej konsolidaciji fiskalnej przed wyborami parlamentarnymi w 2027.
POL: L.Kotecki (RPP) poinformowal, ze wedlug najnowszych prognoz
inflacja pozostanie w poblizu celu NBP. Wszystkie analizowane przez Rade
projekcje wskazujg na utrzymanie inflacji w celu. Ta wypowiedz wspiera
scenariusz stabilizacji stép procentowych w najblizszych kwartatach, pod
warunkiem braku nowych zrédet presji inflacyjnej.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu spadta do 6,0% wobec
6,1% w marcu, wg szacunkow MRPIPS. Spadek m/m byt zgodny
z oczekiwaniami.

POL: Indeks cen zywnosci FAO w kwietniu wzrést o 2,0% r/r (1,6% m/m) w USD
wobec 1,1% r/r w marcu. Rosty ceny zbdz, zwlaszcza pszenicy i kukurydzy,
wspierane obawami o pogode i wysokie koszty nawozow, a takze ceny olejéw
roslinnych napedzane popytem na biopaliwa i drozszg ropq. Rekordowe
poziomy osiggnety ceny miesa, gtéwnie wotowiny. Jednoczesnie spadty ceny
nabiatu oraz cukru, gdzie rynek pozostaje pod wptywem wysokiej globalnej
podazy. Po przeliczeniu na PLN swiatowe ceny towaréw rolnych w marcu
spadty o 4,2% r/r, utrzymujgc deflacje, choc¢ jej skala ulegta znaczgcemu
ograniczeniu wobec srednio -9,6% r/r w poprzednich é miesigcach. Czesciowo
wynikato to z umochnienia kursu dolara.

POL: Polska podpisata z KE umowe ws. pozyczki SAFE na zakupy
zbrojeniowe, co otwiera droge dla 20 mid PLN, ktére maijq trafi¢ niebawem do
kraju w formie zaliczki. Docelowo Polska moze uzyskaé do 43,7 mid EUR. Srodki
majg wesprze¢ bezpieczenstwo, krajowy przemyst zbrojeniowy oraz rozwaj
technologiczny. Minister Finanséw A.Domanski stwierdzit, ze dzieki korzystnym
warunkom pozyczki SAFE, Polska zaoszczedzi do 80 mid PLN.

POL: Minister energii M.Motyka rekomenduje utrzymanie programu CPN diuzej.
Wedtug obecnego stanu prawnego program ma obowigzywacé do 15 maija.

Indeks cen zywnosci FAO na tle inflaciji
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Ztoty w minionym tygodniu umocnit sie, kurs EURPLN znizkowat do 4,24,
a USDPLN spadt w okolice 3,60. Na rynkach bazowych EURUSD wzrést do
1,1750.

Od marca br. krajowa waluta podgza za notowaniami ropy naftowej,
bedgcymi w tym okresie barometrem napie¢ geopolitycznych i apetytu na
ryzyko. W minionym tygodniu ceny ,czarnego ziota” mocno spadty, gdyz
inwestorzy pozycjonowali sie pod pokojowy przetom w Zatoce Perskiej, po
tym jak D. Trump oraz negocjatorzy z Pakistanu sygnalizowali spore szanse
na porozumienie z Iranem. Do pigtkowego popotudnia przetomu jednak nie
byto, a w regionie Bliskiego Wschodu doszto do kolejnych incydentéw
militarnych. Ztotemu sprzyjat tez nieco stabszy globalnie dolar (ujemnie
skorelowany z sitg walut EM), cho¢ w swietle ostatnich, lepszych od
oczekiwan ekonomistéw danych makro z USA trudno znalez¢ dla tego
uzasadnienie. Jesli chodzi o obraz trendéw, to EURPLN konczyt pigtkowe
notowania w strefie wsparé 4,2350-4,2450, a USDPLN w srodku obszaru
miedzy kwiethiowym minimum a lokalnym oporem na 3,64.

Zakladamy, ze w obecnym tygodniu to geopolityka nadal bedzie
rozdawaé karty na rynkach, w tym na rynku FX. W niedziele wieczorem
media informowaly, ze D. Trump odrzucit odpowiedz Iranu na
amerykanskie propozycje porozumienia. To oznacza brak sygnatéow
zakonczenia wojny w Zatoce Perskiej, pod ktére rynek pozycjonowat sie w
ubieglym tygodniu. W naszej opinii nie musi to jednak oznaczaé
automatycznej eskalacji, zwtaszcza militarnej, choéby ze wzgledu na wizyte
D. Trumpa w Pekinie w dniach 14—15 maja, ktéra juz raz zostata przetozona
z powodu wojny na Bliskim Wschodzie. Brak sygnatéw bliskiego udroznienia
ciesniny Ormuz bedzie jednak chlodzié rynkowe nastroje mocno
ukierunkowane pod deeskalacije, czego skutkiem w naszej opinii moze by¢
wzrost EURPLN w strone 4,26, a USDPLN w poblize 3,64 w perspektywie
najblizszych sesiji.

Na rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost silne spadki na
krzywej dochodowosci obligacji. Nastroje poprawily nizsze ceny
surowcow energetycznych oraz informacje zwiekszajgce
prawdopodobienstwo osiqggniecia porozumienia pokojowego miedzy
Iranem a USA.

W najblizszych dniach mozna oczekiwaé stabilizacji rentownosci obligaciji.
Za takim scenariuszem przemawia fakt, ze rynek w znaczgcym stopniu
wycenit juz scenariusz deeskalaciji na Bliskim Wschodzie, a jednoczesnie
brakuje nowych informacji potwierdzajgcych jego materializacje. Co
wiecej, nadal dochodzi do sporadycznych atakdéw na statki w ciesninie
Ormuz. Ponadto spadki rentownosci polskich papieréw moze ograniczaé
zaostrzenie retoryki przez RPP, kioéra ostrzegata przed mozliwg podwyzkg
stép procentowych w dalszej czesci 2026, a takze srodowa aukcja
regularna, na ktérej Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje o wartosci
od 6 do 12 mld PLN. Pojawienie sie howej podazy przy niestabilnej sytuacii
rynkowej bedzie cigzy¢ wycenom diugoterminowych obligaciji. W strefie euro
rentownosci 10-letnich Bunddw zatrzymaty sie blisko 3,0%. Biorgc pod
uwage, ze EBC sugeruje mozliwos¢ podwyzki stdép procentowych na
najblizszym czerwcowym posiedzeniu, potencjat do dalszego spadku
rentownosci wydaje sie ograniczony. Poza czynnikami geopolitycznymi
istotne znaczenie dla rynkéw bazowych moze mie¢ w najblizszym tygodniu
publikacja danych nt. inflacji w USA. Prognozowany jej dalszy wzrost, do 3,7%
r/r w kwietniu wobec 3,3% w marcu, réwniez nie bedzie wspierac rynku.
Bioragc pod uwage wszystkie te argumenty, w krétkim okresie bardziej
prawdopodobny jest naszym zdaniem trend boczny. W dalszej czesci
kwartalu spodziewamy sie jednak kontynuacji spadkéw krzywej
dochodowosci dla polskich obligacii, a skale zmian szacujemy na kolejne
10—-20pb.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

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

4,26
3,61
4,58
1,18
0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

6,60 +

PL2Y
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3,00

PL10Y
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026
PL1Y 3,85
PL2Y 4,35
PL5Y 5,00
PL10Y 5,60

3926
3,82
4,25
4,90
5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 08:00 % m/m -0,5 0,5 - -0,7
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 08:30 %rir 1,8 2,2 2,2 21
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 185 65 92 115
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,4 3,8 -- 3,6
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 - 4,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- 48,2

Poniedziatek, 11 maja

CHN: Inflacja PPI (kwi.) 3:30 % rlr 0,5 1,8 - 2,8
CHN: Inflacja CPI (kwi.) 3:30 %rir 1,0 0,9 . 1,2
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (kwi.) 16:00 min 3,98 4,05 = =

Witorek, 12 maja

GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 %rir 2,7 2,9 -- --
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (kwi.) 10:00 % 5,0 4,8 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -17,2 -19,8 -- --
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % rfr 3,3 3,7 3,6 -
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 %rlr 2,6 2,7 -- --

Sroda, 13 maja

ROM: Inflacja CPI (kwi.) 8:00 %rir 9,9 10,6 10,6 --
ROM: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % rlr =1,9 -1,9 == ==
ROM: Wzrost PKB (1q)) 8:00 %rir 0,2 -0,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 % rfr 1,9 2,5 2,5 --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 %rir 1,2 0,8 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 % rlr -0,6 -1,6 -- --
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % rlr 0,7 == == ==
USA: Inflacja PPI (kwi.) 14:30 %rir 4,0 4,8 -- --

Czwartek, 14 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rlr 4,0 3,6 3,4 o
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 200 205 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,7 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (kwi.) 14:30 %, m/m 1,9 0,7 == ==

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 %rfr 3,0 3,2 3,2 --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -990 -1050 -1275 --
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 --
POL: Import (mar.) 14:00 %rfr 3,3 6,5 8,3 --
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 15:15 % m/m -0,5 0,3 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego - % 6,50 6,50 6,50 ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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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