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Czy Kevin Warsh przekona FOMC do obnizek stép?
e Wtorkowa sesja na rynkach przebiegata w atmosferze narastajgcego Biuro Analiz Makroekonomicznych

niepokoju, zwigzanego z przediuzajgcym sie impasem negocjacyjnym
pomiedzy USA i Iranem. Ostabitlo to optymizm inwestoréw gietdowych
idoprowadzito do spadkéw na wiekszosci Swiatowych parkietow.
Amerykanski S&P 500 odnotowat jedynie symboliczny spadek, rzedu 0,2%,
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natomiast rynki bardziej wrazliwe na utrzymujgce sie wysokie ceny ropy centrumanaliz.pkobp.pl
tracity wyrazniej — Stoxx Europe 600 i WIG spadly o ponad 1%. Nerwowa

atmosfera przetozyta sie réwniez na ostabienie polskiej waluty wobec euro Wartosé (%, pb)*
i dolara amerykanskiego. Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio do 2026-05-12 A1D
4,25 i 3,62. Sam dolar zyskat zaréwno wzgledem euro, jak iszerokiego Indeksy akiji:

koszyka walut. Kroczgce w gore ceny ropy haftowej wzmochity presje na WIG 130 148 12
wzrost rentownosci obligaciji. Rentownosci polskich SPW wzrosty o 3—8pb, STOXX Europe 600 607 1.0
a na rynkach bazowych wieloletnie maksima w okolicy 3,63% odnotowaty S&P500 7401 0,2
rentownosci 30-letnich Bundéw. Warunkiem odwrécenia tych tendencji w Waluty:

srode bytby naptyw korzystniejszych informacji dotyczgcych konfliktu na EURPLN 4,25 0.4
Bliskim Wschodzie. USDPLN 3,62 0.6

e Po wczorajszej publikacji inflacji CPl w USA, dzis poznamy inflacje PPI. CHEPLN 4,63 03
Mediana oczekiwan wskazuje na mozliwe przyspieszenie dynamiki cen EURUSD 117 04
producentéw w kwietniu do 4,8% r/r z 4,0% r/r w marcu. Obligacie:

e W strefie euro skupimy sie na kolejnym odczycie wzrostu PKB w 126 oLoy 453 3
(wst.: 0,8% r/r) oraz na danych o produkcji przemystowej w marcu, ktéra PLEY 5.47 8
mogta sie ponownie obnizy¢. W regionie CEE najwiecej uwagi przykujg dane PLIOY 5.76 6
zRumunii, w tym dynamika PKB w 1926 (kons.: —-0,3% r/r), inflacja CPI DETOY 310 5
w kwietniu, ktéra wedlug naszego szacunku wzrosta do 10,6% r/r z9,9%r/r US10Y 4,46 5
w marcu oraz produkcja przemystowa w marcu. Surowce:

e Dzi§ prawdopodobnie amerykanski Senat bedzie gtosowat nad Ropa Bront 108 i
zatwierdzeniem K.Warsha na stanowisko Prezesa Rezerwy Federalnej. Zioto 4714 _()"4

e Ponadto wypowiadac¢ sie bedqg bankierzy centralni: S.Collins (Boston Fed,

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

bez prawa gtosu w FOMC), N.Kashkari (Minneapolis Fed, z prawem gtosu (zamkniecie sesji: “zmiana w punktach bazowych dia

w FOMC), Prezeska EBC Ch.Lagarde oraz gtowny ekonomista EBC P.Lane. rentownosci obligacii).
Inflacja CPl w USA przebita oczekiwania i jest najwyzsza od Rosngca presja inflacyjna wypycha rentownosé 30-
maja 2023 letnich Bundéw na tegoroczne i wieloletnie szczyty
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USA: Inflacja CPlI w kwietniu wzrosta do 3,8% r/r z 3,3% r/r w marcu
przewyzszajgc oczekiwania (kons.: 3,7% r/r, PKOe: 3,6% r/r). Tym samym
dynamika cen konsumentow osiggneta poziom najwyzszy od maja 2023 i od
ponad 5 lat nieprzerwanie ksztatiuje sie powyzej 2% r/r. Do wzrostu inflacji
0 0,5pp w skali miesigca przyczynity sie przede wszystkim wzrost dynamiki cen
w kategorii transport do 7,1% r/r z 5,0% r/r (co odpowiada za przyspieszenie CPI
00,4pp) i - w mniejszym stopniu - wyzsza dynamika cen w kategorii mieszkanie
(3,6% r/rwobec 3,4% r/r miesiqc wczesniej, co odpowiada za dodatkowe 0,1pp
inflacji CPIl). Wskutek wojny w Zatoce Perskiej rozpoczetej przez USA i Izrael
ceny energiiwzrosty o 17,9%r/r, zas ceny paliw 0 28,4% r/r. Inflacja bazowa (po
wylqgczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta 2,8% r/r wobec 2,6% r/r miesigc
wczeshiej. W ujeciu miesiecznym w kwietniu ceny wzrosty o 0,6% (sa) po
wzroscie o 0,9% m/m (sa) w marcu. K.Warsh, jesli zostanie przez Senat
zatwierdzony jako nowy Prezes Rezerwy Federalnej, znajdzie sie w trudnej
sytuacji — z jednej strony inflacja od lat przekracza cel, co moze zagrazacé
oczekiwaniom inflacyjnym, z drugiej strony Prezydent D.Trump oczekuje
obnizek stép procentowych i najpewniej bedzie wywierat presje na
ztagodzenie polityki pienieznej Fed.

GER: Indeks oczekiwan inwestoréw i analitykow ZEW w maju wzrést do
-10,2 pkt. z -17,2 pkt. w kwietniu, cho¢ mediana prognoz wskazywata na
jego dalsze pogorszenie. Mimo kilkopunktowej poprawy, oczekiwania
ekspertow niemieckiego sektora finansowego sg znacznie gorsze niz tuz
przed atakiem USA i Izraela na Iran (por. wykres na marginesie) i bliskie
minimom obserwowanym w ostatnich 3 latach. Jednoczesnie wskaznik ocen
sytuaciji biezgcej obnizyt sie do -77,8 pkt. z -73,7 pkt. miesigc wczesniej.
Jeszcze przed wojng w Zatoce Perskiej biezqgca kondycja niemieckiej
gospodarki byta takze oceniana negatywnie, a skokowy wzrost niepewnosci
oraz cen paliw miat ograniczony wplyw na te oceny.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze
inflacja w kategoriach innych niz energia, np. w ustugach, moze wskazywac na
przegrzanie gospodarki, a Fed musi zastanowi¢ sie, jak przerwaé¢ mechanizm
narastajgcej inflacji. Dodat, ze Stany Zjednoczone majg problem z inflacjg
imuszq jg ponownie obnizyc.

EUR: J.Nagel (EBC, Bundesbank) stwierdzit, ze rosnie prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych EBC ze wzgledu na utrzymujgce sie wysokie
ceny energii. Zauwazyl, ze strefa euro odchodzi od bazowego scenariusza
z projekgiji i zbliza sie do scenariusza negatywnego, charakteryzujgcego sie
wyzszq inflacjq i stabszym wzrostem gospodarczym. Podkreslit, ze presja
inflacyjna moze rozprzestrzeniac sie poza paliwa, a skutki szoku podazowego
mogqg oddziatywa¢ na inne kategorie dobr nawet przez 18 miesiecy.
Jednoczesnie wskazat, ze staba koniunktura gospodarcza moze wptywac na
decyzje EBC, ale gtdwnym celem banku pozostaje utrzymanie inflacji blisko
celu w srednim okresie. C.Patsalides (EBC, Bank Cypru) takze powiedziat, ze
wszystko wskazuje na to, ze EBC podniesie stopy procentowe na
czerwcowym posiedzeniu ze wzgledu na nasilone ryzyka inflacyjne. Dodat,
ze utrzymujgca sie podwyzszona inflacja zwieksza ryzyko przenikania presji
inflacyjnej do kategorii bazowych. Jednoczesnie podkreslit, ze podwyzka stép
W czerwcu nie oznacza wejscia w nowy cykl, dodajgc, iz istniejg pewne
scenariusze, w tym szybkie zakonczenie wojny na Bliskim Wschodzie, w
ktérych EBC nie musiatby podnosi¢ stép procentowych. Wypowiedz wpisuje
sie w naszq prognoze, ktéra zaktada, ze EBC podniesie stopy procentowe o
25pb na najblizszym posiedzeniu.

USA: Federalny sqd apelacyjny tymczasowo przywroécit obowigzywanie 10%
globalnych cet wprowadzonych przez administracje D.Trumpa,
zawieszajgc wezeshiejszy wyrok sqdu ds. handlu miedzynarodowego, ktéry
uznat te taryfy za niezgodne z prawem. Decyzja oznacza kontynuacje
poboru cet od importerow do czasu rozpatrzenia apelacji. Administracja
argumentuje, ze uchylenie cet negatywnie wplynetoby na polityke
gospodarczq, procesy negocjacji handlowych oraz zwiekszytoby liczbe
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pozwdéw o zwrot wczesniej pobranych optat. Rownolegle trwa proces
refundaciji cet uniewaznionych przez Sqd Najwyzszy - dotychczas wyptacono
35,5 mld USD wraz z odsetkami, podczas gdy tgczna kwota pobranych optat
wyniosta okoto 166 mld USD. Obecne cla wygasng w lipcu, jednak
przygotowywany jest juz nowy pakiet oparty na bardziej stabilnych
podstawach prawnych.

USA: K.Warsh uzyskat zgode Senatu na objecie miejsca w Radzie
Gubernatoréw Fed. Dzi$ prawdopodobnie odbedzie sie gtosowanie nad jego
nominacja na prezesa Fed. Po zatwierdzeniu zastgpi J.Powella, ktérego
kadencja konczy sie 15 maja.

GER: Inflacja CPlI w kwietniu wzrosta do 2,9% r/r z 2,7% r/r w marcu,
a ostateczne dane byly zgodne z wstepnym odczytem. W efekcie inflacja CPI
byta najwyzsza od stycznia 2024. Jednoczesnie inflacja bazowa obnizyta sie
do 2,3% r/r z 2,5% r/r miesigc wczesniej. Do przyspieszenia inflacji w ujeciu
rocznym przyczynit sie przede wszystkim dalszy wzrost cen energii 0 2,1% m/m,
wskutek czego roczna dynamika cen energii przekroczyta 10%. Ceny paliw
w kwietniu wzrosly o ponad 4% m/m, a ich roczna dynamika siegneta 26%.
Wzrost cen energii i paliw jest skutkiem ataku USA i Izraela na Iran, co
doprowadzito do zablokowania zeglugi w ciesninie Ormuz. Inflacja
zywnosciowa takze nieznacznie przyspieszyta, do 1,5% r/r z 1,3% r/r w marcu.
W ujeciu miesiecznym indeks CPI wzrést o 0,6%. Inflacja HICP w kwietniu
réwniez wyniosta 2,9% r/r wobec 2,8% r/[r w marcu, zgodnie z pierwszym
szacunkiem.

CZE: Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu obnizyta sie do 4,9%
2 5,0% w marcu, podczas gdy oczekiwano jej gtebszego spadku (kons.: 4,8%).
Liczba osdb bezrobotnych spadia o 7,9 tys. m/m. Liczba wolnych miejsc pracy
wzrosta o niemal 3 tys. m/m, a relacja wakatdw do liczby oséb bezrobotnych
(V/U ratio), obrazujgca napiecia na rynku pracy, nieznacznie wzrosta.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: M.Zarzecki (RPP) powiedzial, ze w scendriuszu bazowym stopy
procentowe pozostang na hiezmienionym poziomie do konca 2026. Dodat,
ze przemawia za tym utrzymujgca sie niepewno$¢ co do trwatosci szoku
i prognozowana inflacja bazowa na poziomie ok. 3% r/r. Zdaniem cztonka Rady
czas na obnizki stép procentowych juz mingt, a RPP mysli teraz o pauzie albo
(w mniej prawdopodobnym scenariuszu) o koniecznosci podniesienia stop.
M.Zarzecki, wzorem wypowiedzi Prezesa NBP na konferenciji po posiedzeniu
w maju, powiedziat, ze prawdopodobienstwo obnizenia stép zmniejszyto sie,
zas wzrosto prawdopodobienstwo ich utrzymania bqdz podniesienia.
W ocenie cztonka RPP podwyzki stop bylyby mozliwe, gdyby biezqgca
inflacja przekraczata 3,5% r/r, a jednoczesnie projekcja wskazywataby na
utrzymywanie sie inflacji powyzej 3,5% r/r w srednim lub diugim terminie.
Cho¢ wedtug naszych prognoz inflacja CPI opusci przedziat dopuszczalnych
odchylen od celu juz w maju, to w srednim terminie wcigz widzimy jg w cely,
a zatem podwyzki stép nie bylyby konieczne. M.Zarzecki wsréd czynnikow
zwiekszajgcych szanse na podwyzke wymienit ,rozlewanie sie” cen energii do
inflacji bazowej oraz ewentualne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie. Zdaniem cztonka RPP pojawiajgcy sie w mediach
argument za sygnalng podwyzkqg stop jest niebezpieczny, a strategia wait-
and-see jest optymalna w warunkach niedostatecznej informaciji.
W kontekscie polityki pienieznej w strefie euro i USA M.Zarzecki powiedzial, ze
decyzje podejmowane przez EBC i Fed nie przektadajg sie automatycznie na
decyzje RPP, co naszym zdaniem stanowi sugestie utrzymania stép na
niezmienionym poziomie mimo oczekiwanej podwyzki stop procentowych EBC
w czerwcu. Wypowiedz wpisuje sie w naszg prognoze stabilizacji stép NBP
na obechym poziomie do koAca roku.

POL: Ceny transakcyjne nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wiérnym
w 1926 (w danych NBP grudzien 2025 — luty 2026) obnizyly sie wzgledem
40925 zaréwno w 7 najwiekszych miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, tédz,
Poznan, Warszawa, Wroctaw) jaki i w pozostatych 10 analizowanych miastach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

*W lipcu 2024 czeskie Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
zmienito sposéb obliczania liczby nieobsadzonych miejsc pracy,
przez co dane przed i po styczniu 2025 sqg nieporéwnywalne.
Wakat pozostaje w urzedzie pracy przez 6 miesiecy od zgtoszenia
pracodawcy, a po tym czasie jest usuwany. Z tego powodu w
styczniu 2025 z rejestru usunieto ponad 160 tys. wakatéw
zgtoszonych do lipca 2024.

Ceny transakcyjne nieruchomosci
mieszkaniowych na rynku witérnym
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(Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszdw,
Szczecin, Zielona Géra). Silnie obnizyly sie ceny w Warszawie (-2,2% q/q), co
napedzato spadek cen w grupie 7 najwiekszych miast — po wylgczeniu
Warszawy w 6 najwiekszych miastach odnotowano wzrost cen o 0,1% ¢/q. Na
rynku pierwotnym ceny w 7 najwiekszych miastach nie zmienily sie
wzgledem poprzedniego kwartatu, zas w 10 mniejszych miastach wzrosty
02,0% qlg. Moze to wynika¢ z relatywnie wiekszej atrakcyjnosci rynku
pierwotnego wzgledem wtérnego w mniejszych osrodkach, podczas gdy
w najwiekszych metropoliach dzielnice blisko centrum, bedagce co do zasady
drozsze, sq juz zabudowane i powstaje tam mniej nowych inwestycji. Dalej
poprawia sie takze dostepnosé cenowa mieszkan. Relacja ceny
transakcyjnej metra kwadratowego mieszkania na rynku wtdérnym do
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej
(w uproszczeniu liczba miesiecy pracy za przecietne wynagrodzenie
koniecznych do zarobienia na 1m2 mieszkania) systematycznie obniza sie od
szczytu osiggnietego w potowie 2024.

POL: Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej ocenit, ze tegoroczne
wiosenne opady sg ponizej sredniej wieloletniej, a prognozy wskazujg na
zagrozenie wystgpieniem suszy. Aktualne prognozy IMGW na czerwiec i lipiec
nie zwiastujg wystarczajgcego uzupetnienia deficytu wody po suchych
miesigcach wiosennych. Wystepowanie suszy obniza plony z krajowych upraw
i podbija ceny, w szczegdlnosci w przypadku warzyw (dla zbdz cena jest
ustalana na rynku globalnym).
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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Ztoty we wtiorek ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,25, a USDPLN do 3,62.
Na rynkach bazowych EURUSD spadtdo 1,1730.

Impas dyplomatyczno-wojskowy w Zatoce Perskiej i towarzyszqgca mu
blokada ciesniny Ormuz ponownie podbijaly we wtorek notowania ropy
naftowej. To z kolei nasilato obawy inwestoréw o inflacje i podwyzki stép
procentowych, a ostatecznie takze o globalny wzrost gospodarczy.
W efekcie spadt apetyt inwestoréw na ryzykowne aktywa. Dodatkowo
kwietniowy odczyt inflacji CPl z USA byt wyzszy od oczekiwan
ekonomistéw, co wspierato rynkowe wyceny podwyzki stop Fed na
poczgtku 2027. To wzmochito aprecjacje dolara, ktéry zyskiwat juz od
godzin porannych. W takim otoczeniu ztoty tracit, a kursy EURPLN i USDPLN
przesuwaty sie w strone najblizszych technicznych oporéw, usytuowanych
odpowiednio na 4,26 oraz 3,64. Na rynkach bazowych kurs EURUSD, po
nieudanych prébach wybicia powyzej 1,18, obsuwat sie w strone lokalnych
miniméw z przetomu kwietnia i maja br., znajdujgcych sie w przedziale
1,1660—-1,1675.

Nie zaktadamy, aby publikowane w srode dane o inflacji PPl z USA oraz
odczyt PKB ze strefy euro za 1g26 miaty istotny wptyw na rynkowe nastroje.
W naszej opinii inwestorzy pozostang skoncentrowani na sytuacji w Zatoce
Perskiej, a w szczegdlnosci na perspektywach odblokowania ciesniny Ormuz
i powigzanych z tym notowaniach ropy naftowej. Na dzien przed spotkaniem
D. Trumpa z prezydentem Chin w Pekinie nie oczekujemy eskalacji napiecia,
zwtaszcza militarnego, pomiedzy USA a Iranem. Sqdzimy, ze inwestorzy
bedqg wyczekiwaé na efekty spotkania prezydentéw USA i Chin, liczqc, ze
nada ono pozytywny impuls procesowi pokojowemu na Bliskim
Wschodzie. W takim otoczeniu zakladamy, ze w srode kursy EURPLN
iUSDPLN bedqg konsolidowaé sie odpowiednio wokot 4,25 i 3,63,
z odchyleniem +/-1 gr.

We wtorek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 3—8pb. W segmencie 10-
letnim dochodowos¢ podniosta sie o 6pb, do 5,76%, podczas gdy na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich Bunddw
wzrosty o 5pb, odpowiednio do 4,46% i 3,10%.

Witorkowy handel przyniést dalszy wzrost cen ropy naftowej. Brent
sukcesywnie drozat w trakcie sesji, przekraczajgc poziom 108 USD za
barytke. Napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie oraz kruchoé¢ zawieszenia
broni pomiedzy USA i Iranem coraz silniej oddziatujg na otoczenie
makroekonomiczne i sentyment inwestorow na rynku Fl. Na rynku
amerykanskim potwierdzity to wtorkowe dane o inflacji CPI, ktora przy
odczycie na poziomie 3,8% przewyzszyta oczekiwania inwestoréw. Na tym
etapie presja rynkowa kumuluje sie przede wszystkim na diugich koncach
krzywych dochodowosci. Rentownos¢ 30-letnich Treasuries przekroczyta
we wtorek 5%, zblizajgc sie do tegorocznych szczytéw. Rentownosé 30-
letnich Bundéw przebitla tegoroczne maksimum, osiggajgc wieloletni
szczyt na poziomie 3,63%. Kryzys polityczny wokdt premiera K. Starmera
w Wielkiej Brytanii przyczynit sie do szczegodlnej stabosci rynku brytyjskiego,
gdzie rentownosé 30-letnich Giltéw siegneta 5,8%, najwyzszego poziomu
od dekad. Krajowy rynek dtugu nie jest w stanie oderwac sie od tendenciji
globalnych, jednak na tle rynkéw bazowych zachowanie polskich SPW mozna
ocenic¢ relatywnie pozytywnie. Obok korzystnego raportu agencji ratingowej
S&P z zeszlego tygodnia dtugi koniec krajowej krzywej wspiera bardziej
jastrzebia retoryka RPP, rysujgca scenariusz podwyzek stép procentowych
w przypadku utrzymywania sie podwyzszonej presji inflacyjne;j.

Najbardziej prawdopodobnym katalizatorem kontynuacji wzrostu
rentownosci w srode bedzie dalsze narastanie napieé¢ w Zatoce Perskiej,
oddalajgce perspektywe normalizacji cen na  rynku  surowcdw
energetycznych.
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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
PL&Y
PL10;

%

6,00

5,60 1

5,00 -

3,00 T

4,50 W
4,00 A
3,60

lut 26 mar 26

kwi 26

maj 26

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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PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
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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 domoéw na rynku wtdrnym (kwi.) 16:00 min 4,01 4,05 -- 4,02

Witorek, 12 maja

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

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 %rfr 4.1 3,6 3,4 --
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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transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
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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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:slawomir.bembenik@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

