Dziennik EkKonhomiczny ﬁ Centrum
Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | ANAlZ

22 maija 2026

Lider wzrostu i lider deficytu

e W czwartek zmiennos¢ na rynkach byta podwyzszona, a notowania Biuro Analiz Makroekonomicznych

reagowaly na odczyty danych makro z gtdwnych gospodarek oraz
naplywajgce informacje dotyczqce sytuacji na Bliskim Wschodzie, przede
wszystkim przebiegu negocjacji USA z Iranem. Finalnie ztoty zakonczyt dzien
umocnieniem, a rentownosci krajowych SPW obnizyly sie, wspierane
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pozytywnym wynikiem aukgji regularnej, na ktérej MF z sukcesem uplasowato centrumanaliz.pkobp.pl
takze trzy transze obligacji denominowanych w CHF. Na rynkach bazowych

ceny ropy naftowej ostatecznie lekko spadty, a zmiany gtéwnych indekséw Wartosé (%, pb)*
akcji byty niewielkie. Zaktadamy, ze w pigtek rynki pozostang w trybie 2026-05-21 A1D
oczekiwania na nowe impulsy z Bliskiego Wschodu. W naszej opinii, jezeli z Indeksy akcji:

Jfrontu” negocjacyjnego nie naplyng pozytywne sygnatly, to przed WIG 133337 0,3
weekendem mozliwa bedzie presja na mocniejszego dolara, stabsze euro STOXX Europe 600 621 0,0

i stabszego zlotego. W przypadku obligacji skarbowych, przy braku S&P500 7 446 0,2
nowych informaciji, zaktadamy stabilizacje ich notowan. Waluty:

e Dzisiejsze kalendarium publikacji makro nie jest bogate — w Europie EURPLN 4,23 02
najwazniejszy naszym zdaniem bedzie niemiecki indeks Ifo za maj, ktéry USDPLN 3,65 01
moze pokazac lekkie pogorszenie koniunktury w najwiekszej europejskiej CHEPLN 4,63 01
gospodarce. Emociji nie powinien wzbudzi¢ kolejny szacunek niemieckiego EURUSD 116 01
PKBw 1926. W USA poznamy z kolei drugi szacunek nastrojow konsumentow Obligacie:
wg Uniwersytetu Michigan — wstepny odczyt wskazywat na ich spadek do bLoY 462 >
rekordowo niskiego poziomu. bL5Y 5,53 >

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: PL10Y 5,93 -1
e SWIAT: Iran jest w trakcie przygotowywania odpowiedzi na tekst Sz?\: i:;g 1
przedstawiony przez USA, ktory ,w pewnym stopniu zmniejszyt réznice”- Surowee:
wynika z doniesien lokalnej agencji prasowe;j. Informacja ta sygnalizuje postep -
.. . . 5 . Ropa Brent 103 -2,3
W negocjacjach, jednak wedtug Reutersa Najwyzszy Przywoddca Iranu Jioto 2504 00

M.Chamenei wydat dyrektywe, zgodnie z ktoérg iranski uran o czystosci -

zblizonej do poziomu militarnego nie powinien by¢ wysytany za granice, co (er;’ifn;ifszgfosxg:ua’%r:rfﬁgcci EESO\BNG;?ZT:M
ponownie zaognito sytuacje. Prezydent D.Trump poinformowat natomiast, ze rentownosci obligacii).

sprzeciwia sie planom Iranu i Omanu zmierzajgcym do ustanowienia formy

statego systemu optat za przeptyw przez ciesnine Ormuz. Nie jest wiec jasne,

czy porozumienie sie przyblizyto.

Szok energetyczny zakonczyt trzyletni okres deflaciji cen Kurs USDJPY ponownie zbliza si¢ do pozioméw, przy
producentéw ktérych na przetomie kwietnia i maja 2026 miaty miejsce
30 - ostatnie interwencje MF Japonii na rynku jena
% rlr
o5 | / ——PPI - bazowa —— USDJPY (l. 08) - 102
——PPI - przetworstwo 161 1
20 | ——PPI - przemyst Indeks dolara (p. 0S)
15 1 157
10
5 1 153
0 1 T
-5 149
_’|O i
-15 145 | 96

kwi20 kwi21 kwi22 kwi23 kwi24 kwi25 kwi2é wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
22 maija 2026

(&

Bank Polski

2|

UE: Komisja Europejska w wiosennej rundzie prognostycznej zrewidowata
w dot proghozy wzrostu gospodarczego dla Europy, w zwigzku z konfliktem
na Bliskim Wschodzie i wzrostem cen surowcow, ktéry podbija inflacje. Komisja
oczekuje, ze w 2026 wzrost PKB w UE spowolni do 1,1% (z 1,5% w 2025),
a prognoza zostata zrewidowana w dét o 0,3pp wzgledem rundy jesienne;j.
W 2027 oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu do 1,4%. W przypadku samej
strefy euro prognozy dynamiki PKB zostaly zrewidowane do 0,9% w 2026
oraz 1,2% w 2027 z odpowiednio 1,2% oraz 1,4%. Obecne prognozy inflacji
zaktadajq jej wzrost w 2026 do 3,0% i wyhamowanie w 2027 do 2,3%, o 1,1pp
i0,3pp powyzej oczekiwan z listopada. Komisja ocenita, ze reformy wdrozone
po ataku Rosji na Ukraine sprawily, ze obecnie europejska gospodarka jest
lepiej przygotowana do absorbciji szoku. Szok ten jest jednak obcigzeniem
dla finanséw publicznych, ktére ponoszg koszty oston konsumentéw przed
wyzszymi optatami przy jednoczesnym zwiekszeniu wydatkdw zbrojeniowych.
W 2027 deficyt sektora general government dla catej UE ma wzrosng¢ do
3,7% PKB z 3,1% PKB w 2025. Kluczowym czynnikiem niepewnosci dla prognozy
jest czas trwania wojny na Bliskim Wschodzie. Biorgc pod uwage niezwykle
wysokg niepewnos¢ i coraz mniejsze szanse na szybki powrdt podazy
surowcow energetycznych do ,normalnosci’, Komisja przygotowata
alternatywny wariant prognozy, w ktérym ceny ropy rosng powyzej
obecnych krzywych terminowych, osiqggajagc szczyt pod koniec 2026, po
czym nastepuje ich powolny spadek. W tym scenariuszu w 2027 inflacja nie
bytaby nizsza niz w 2026, nie nastgpitoby tez oczekiwane w przysztym roku
ozywienie aktywnosci gospodarczej.

GER: Przemystowy wskaznik PMI w maju obnizyt sie do 49,9 pkt. z 51,4 pkt.,
w kwietniu, silniej od oczekiwan. Subindeks produkcji wskazuje na jej
marginalny wzrost w maju (50,2 pkt.), najstabszy w tegorocznym cyklu
ozywienia. Wskaznik aktywnosci w ustugach wzrést w tym samym czasie do
47,8 pkt. z 46,9 pkt., pozostat jednak ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.
W rezultacie tych zmian, wskaznik PMI composite, pokazujgcy aktywnosé
w catym sektorze prywatnym wzrdst nieznacznie, do 48,6 pkt. z 48,4 pkt.
miesigc wczesniej, wskazujgce na jej umiarkowany spadek. Niemieckie firmy
zmagaty sie w maju zrosngcq presjq kosztowqg — w przetworstwie byta ona
najwyzsza od 2022, a w ustugach od 2023. Jednoczesnie, wzrost cen wyrobow
gotowych spowolnit, co sugeruje, ze firmy biorg na siebie ciezar wyzszych cen
surowcow. W maju spadta liczba nowych zamdwien, a w obliczu stabszego
popytu firmy ponownie zmniejszaty zatrudnienie, przy czym tempo jego
spadku byto najwyzsze od poéttora roku. PMI sugeruje, ze blokada ciesniny
Ormuz i szok energetyczny mogly wpedzi¢ niemieckg gospodarke
W ponhowng recesje.

EUR: Przemystowy PMI w maiju obnizyt sie do 51,4 pkt. z 52,2 pkt. w kwietniu,
nieco silniej do oczekiwan. Podobnie jak w Niemczech, sektor wytworczy
utrzymat niewielki wzrost produkgiji, jednak byt on najstabszy w tym roku.
Wskaznik aktywnosci dla sektora ustugowego nieoczekiwanie spadiw maju do
46,4 pkt. z 47,6 pkt. Przyczynit sie do tego bardzo staby wynik Franciji, gdzie PMI
ustugowy zanurkowat do najnizszego od 66 miesiecy poziomu 42,9 pkt.
wobec 46,5 pkt. w kwietniu. W rezultacie, wskaznik aktywnosci dla catego
sektora prywatnego strefy euro obnizyt sie do 47,5 pkt. z 48,8 pkt. w kwietniu
i juz drugi miesigc z rzedu znajduje sie w obszarach recesyjnych. Kluczowym
czynnikiem stojgcym za spadkiem aktywnosci byto dalsze nasilenie presiji
kosztowej. Ceny naktaddw rosty w najszybszym tempie od trzech i pdt roku,
a inflacja cen sprzedazy réwniez przyspieszyta.

USA: Przemystowy PMI w maju wzrést do 55,3 pkt. z 54,5 pkt., podczas gdy
oczekiwano jego spadku. Subindeks produkcji wzrést do najwyzszego
poziomu od czterech lat, jednak silny popyt mogt by¢ zwigzany z zakupami
zapobiegawczymi w zwiqgzku ze wzrostem cen i zaburzeniami w dostawach.
Jednoczesnie wskaznik aktywnosci w ustugach obnizyt sie do 50,9 pkt.
z51 pkt. w kwietniu. PMI composite, okreslajgcy aktywnos¢ w sektorze
prywatnym, ustabilizowat sie na poziomie 51,7 pkt., wskazujgc na najstabszy
wzrost od 2024. Gwattownie rosngce koszty naktadoéw, ktére w maju
zwiekszalty sie w najszybszym tempie od konca 2022, byly wskazywane przez

Prognozy wzrostu gospodarczego
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Zrédto: Komisja Europejska, PKO Bank Polski.
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firmy nie tylko joko powdd nizszej sprzedazy, lecz takze przyczynily sie do
pogtebienia spadku zatrudnienia oraz dalszego przyspieszenia cen wyrobow
gotowych do najwyzszego poziomu od sierpnia 2022.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu spadta do 209 tys. ze zrewidowanych
w gore 212 tys. poprzednio i wobec oczekiwan na poziomie 210 tys. Liczba
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu, ktéry skonczyt
sie 9 maja, wzrosta z koleido 1,782 minz 1,776 min. Sytuacja na amerykanskim
rynku pracy jest stabilna — liczba nowych wnioskéw jest bliska historycznym
minimom, a liczba bezrobotnych pobierajgcych zasitek od jesieni 2025
systematycznie sie obniza.

USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw
mieszkalnych w kwietniu spadta do 1,465 min w ujeciu saar, z 1,507 min
miesigc wczesniej i byla wyzsza od oczekiwan. Liczba budoéw obnizyta sie
02,8% m/m po wzroscie o 12% m/m w marcu i byta o 5,3% nizsza niz przed
rokiem. W tym samym czasie liczba wydanych nowych pozwoleh na budowe
domow wzrosta silniej od oczekiwan, 0 5,8% m/m do 1,442 min saar.

EUR: Wskaznik zaufania konsumentéw w maju nieoczekiwanie wzrost
01,6 pkt, jednak na poziomie -19 pkt. pozostaje wyraznie ponizej
diugoterminowej $redniej oraz poziomdéw obserwowanych przed
rozpoczeciem konfliktu na Bliskim Wschodzie.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Komisja Europejska prognozuje, ze w 2026 Polska utrzyma sie
w czotéwce panstw UE z najsilniejszym wzrostem PKB. KE prognozuje, ze PKB
zwiekszy sie wtym roku o 3,5%. W jej ocenie pozytywny efekt przeniesienia
wzrostu z 2025 przewyzsza negatywne skutki gospodarcze wojny na Bliskim
Wschodzie. W 2027 oczekiwane jest spowolnienie wzrostu do 2,8%, do czego
przyczyniq sie stabsze dynamiki inwestycji i spozycia publicznego. Inflacja
HICPw 2026 wzrosnie wg Komisjido 3,6% z 3,3% w 2025, aw 2027 dynamika cen
spowolni do 2,9%. W 2026 w Polsce spodziewana jest umiarkowana
konsolidacja fiskalna, w wyniku ktérej deficyt sektora general governemnt
obnizy sie do 6,5% PKB z 7,3% PKB w 2026. Pomimo tego, deficyt bedzie
najwyzszy w UE, nieznacznie przebijajgc prognozy dla Rumunii i Wegier. Do
spadku deficytu w tym roku przyczyniq sie zdaniem KE umiarkowane
ograniczenie wydatkow, w szczegdlnosci w zakresie wynagrodzen i inwestycji,
nowe uznaniowe dziatania zwiekszajgce dochody, w tym czasowe
podwyzszenie podatku CIT dla bankdéw, podwyzki akcyzy i VAT na niektére
napoje oraz wprowadzenie obowigzkowego systemu fakturowania
elektronicznego. Komisja oczekuje, ze przy zatozeniu niezmienionej polityki,
deficyt w 2027 obnizy sie do 6,3% PKB.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu
wyniosto 9530,74 PLN, co oznacza jego wzrost o 5,4% r/r — najnizszy od
lutego 2021 i nizszy od prognoz (PKO: 6,0%r/r; kons.: 6,1%r/r). Za spowolnienie
dynamiki wynagrodzen w duzym stopniu odpowiadajg gérnictwo i energetyka,
gdzie mielismy do czynienia efektami statystycznymi zwigzanymi z wyptatg
dodatkéw i premii. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w kwietniu obnizyto sie w ujeciu r/r 31. miesiqc z rzedu, a skala tego spadku
wyniosta 0,9% - zgodnie z oczekiwaniami i tyle co miesigc wczesniej. Dane
zrynku pracy pokazujg, ze nie bedzie on sprzyjat rozlewaniu sie impulsu
inflacyjnego wygenerowanego przez szok naftowy. Jednoczesnie, silniejsze
od prognoz hamowanie wynagrodzen przy wyzszej inflacji generuje ryzyko
wyhamowania konsumpcji, chociaz — zwlaszcza krétkoterminowo — jej
wygtadzaniu moze sprzyjac rosngca dotychczas stopa oszczednosci. Wiecej
w Makro Flash: Rynek pracy nie napedzi presji inflacyjne;j.

POL: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 3,1% r/r. Wyrazne
hamowanie vs 7,5% r/r miesigc wczesniej (rewizja z 9,4% r/r) wynika gtéwnie
z korekty po silnym marcu, a nie z silnego wptywu szoku podazowego. Wynik
byt nieco stabszy od oczekiwan (kons.: 4,2% r/r, PKOe: 4,5% r/r). Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 4,5% r/r po wzroscie o 0,6% r/r w marcu
i przebita oczekiwania. W budownictwie wida¢ nadrabianie zalegtosci
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z poczgtku roku, gdy aktywnosé¢ ograniczaty silne mrozy. Inflacja PPl wyniosta
1,9% r/r wobec 1,2% r/r w marcu po rewizji z -0,8% r/r. Dane potwierdzajg, ze
polski przemyst pozostaje w fazie umiarkowanego ozywienia, ale bez
szerokiego boomu. Wiecej w Makro Flash: Polaryzacija w produkcii.
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Ztoty w czwartek finalnie umocnit sie do euro i dolara, kurs EURPLN znizkowait
do 4,24, a USDPLN do 3,65. Na rynkach bazowych EURUSD obnizyt sie do
1,1620.

Zmiennos$é¢ na rynku FX byla w czwartek podwyzszona, a notowania
pozostawaly pod wplywem danych makro z rynkéw bazowych oraz
napltywajgcych informacji dotyczgcych sytuaciji na Bliskim Wschodzie.
Euro znalazio sie pod presjg stabszych od konsensusu wstepnych majowych
indeksow PMI ze strefy euro, szczegdlnie ze analogiczne dane z USA wypadty
ogodlnie dobrze. Jednoczesnie napiecie geopolityczne zmieniato sie w trakcie
dnia. Z jednej strony rynek reagowat na informacje z Iranu sugerujgce chec
utrzymania wzbogaconego uranu, z drugiej za$ przedstawiciele USA
sygnalizowali postep w negocjacjach. W takim otoczeniu giéwne pary z PLN
podazaty przede wszystkim za ruchem na rynkach bazowych. Zioty
poczgtkowo tracit, ale pod koniec sesji odrobit straty i zakonczyt dzien
umochnieniem. Co istotne, czwartkowa sesja nie zmienita szerszego obrazu
technicznego. EURPLN pozostat w Srodkowej czesci krétkoterminowej
i Srednioterminowej konsolidacji, USDPLN utrzymat sie ponizej strefy oporu
3,66—3,68, a EURUSD pozostat powyzej istotnego wsparcia w rejonie 1,1570.
W pigtek, mimo publikacji istotnych danych z Niemiec (indeksu instytutu
Ifo) oraz umiarkowanie waznych danych z USA, nastroje rynkowe bedqg w
naszej opinii pozostawaé giéwnie pod wplywem obaw o mozliwg
weekendowq eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jezeli z ,frontu”
negocjacyjnego nie naptyng pozytywne sygnaty, mozliwa jest presja na
mocniejszego dolara, stabsze euro i stabszego zlotego. Dla EURUSD
kluczowe wsparcie znajduje sie przy 1,1570, a jego przetlamanie otworzytoby
droge w kierunku 1,14. Dla EURPLN naijblizszy opor to 4,26, a jego pokonanie
mogtoby skierowac kurs w strone 4,28. W przypadku USDPLN ewentualne
wybicie powyzej 3,68 otworzytoby droge w strone marcowych szczytéw.

W czwartek rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -2/-1pb.
W segmencie 10-letnim dochodowos¢ spadata o 1pb do 5,93%, podczas gdy
na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bunddw wzrosty o 1pb, odpowiednio do 4,58% i 3,10%.

Wahania cen ropy naftowej, odzwierciedlajgce zmienng dynamike
sytuacji w Zatoce Perskiej, nadal silnie wptywaja na zachowcanie rynku
stopy procentowej. Po bardziej obiecujgcych srodowych doniesieniach
zregionu, ktére przetozyly sie na spadek jej ceny, czwartek przyniost spore
wahania, co byto zwigzane z informacjami sugerujgcymi sprzeciw Iranu
wobec kluczowych zgdan USA wobec programu atomowego Teheranu.
Z drugiej strony przedstawiciele USA podkreslali, ze mediacje idg w dobrg
strone. W konsekwencji w rytm ww. informacji wahaty sie rdwniez
rentownosci obligacji skarbowych. Polski rynek dlugu wspieraly dane
z gospodarki wskazujace na stabszg od oczekiwan produkcje przemystowq
oraz nizszqg dynamike plac w sektorze przedsiebiorstw. Odpornosci
krajowych SPW wzgledem rynkdw bazowych sprzyjata rdwniez udana aukcja
obligaciji skarbowych, na ktdrej — przy popycie przekraczajagcym 13 mid PLN
— Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery o wartosci 10 mid PLN.
Dodatkowo MF z sukcesem uplasowato trzy transze obligacii
denominowanych w CHF otqgcznej wartosci blisko 900 min  CHF,
w segmentach 3-, 7- i 10-letnim. Wzgledem szwajcarskiej krzywej skarbowej
transze uplasowano odpowiednio na poziomach +58pb, +96pb i +111pb.
Zaktadamy, ze w pigtek rynek Fl pozostanie w trybie oczekiwania na nowe
impulsy z Bliskiego Wschodu. Nie oczekujemy, by obraz sytuacji ulegt
znacznej zmianie przed weekendem.
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Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27
USDPLN 3,65
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Zrodio: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026
PL1Y 3,85
PL2Y 4,35
PL5Y 5,00
PL10Y 5,60
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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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

Odczyt

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 % rfr 3,0 3,2 3,2 3,2
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- 59
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -1034 -1050 -1275 -234
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 7,4
POL: Import (mar.) 14:00 % rfr 3,4 6,5 8,3 3,8
USA: Produkcja przemystowa (Kwi.) 156:15 % m/m -0,3 0,3 -- 0,7
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50
Poniedziatek, 18 maja

POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 % rfr 2,7 2,9 2,9-3,0 3,0
Wtorek, 19 maja

EUR: Bilans handlowy (mair.) 11:00 mld EUR 11,1 -- - 7.8
Sroda, 20 maja

GER: Inflacja PPI (kwi.) 8:00 % rfr -0,2 1,5 - 1,7
POL: Koniunktura konsumencka (maj) 9:30 pkt. -14,1 -14,9 -15,0 -11,3
EUR: Inflacja HICP (kwi., rew.) 11:00 % rfr 2,6 3,0 - 3,0
EUR: Inflacja bazowa (kwi., rew.) 11:00 %rlr 2,2 2,2 - 2,2
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --
Czwartek, 21 maja

GER: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 9:30 pkt. 51,4 51,0 - 49,9
GER: PMI w ustugach (maij, wst.) 9:30 pkt. 46,9 47,0 -- 47,8
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rlr 6,6 6,1 6,0 54
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rfr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:30 %rlr 7,5 4,2 45 31
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi.) 9:30 %rfr 0,6 1,3 1,2 4,5
POL: Inflacja PPI (kwi.) 9:30 % rfr 1,2 -0,1 0,0 1,9
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 52,2 51,8 -- 51,4
EUR: PMI w ustugach (maj, wst.) 10:00 pkt. 47,6 47,7 -- 46,4
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 212 210 - 209
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,507 1,41 - 1,465
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,363 1,38 -- 1,442
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 54,5 53,8 - 55,3
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, wst.) 16:00 pkt. -20,6 -20,6 -- -19,0
Pigtek, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r[r 0,4 0,3 -- --
GER: Indeks Ifo (maij) 10:00 pkt. 84,4 84,2 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla 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
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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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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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