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Koniunktura wraca na sciezke wzrostu

e Nowa fala optymizmu wokét sektora sztucznej inteligencji napedza Biuro Analiz Makroekonomicznych

wzrosty wycen akcji. S&P 500, WIG oraz Stoxx 600 zakonczyly pigtkowq sesje
na plusie, przy czym krajowy indeks wyrédzniat sie skalg wzrostu, zyskujgc ok.
1,3%. Ztoty w minionym tygodniu nieznacznie umocnit sie wobec euro
i lekko ostabit wzgledem dolara — kurs EURPLN obnizyt sie do 4,24, podczas
gdy USDPLN wzrést do 3,65. Miniony tydzien rozpoczagt sie wyraznym
wzrostem rentownosci obligaciji, ktére na wielu rynkach osiggaty
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wieloletnie maksima. Utrzymujgce sie préoby dyplomatycznego przetamania Wartos¢ (%, pb)*
impasu na Bliskim Wschodzie pozwolity jednak inwestorom w drugiej potowie 2026-05-22 A1D
tygodnia spojrze¢ na rynek stopy procentowej w bardziej optymistyczny Indeksy akciji:
sposob. Przy nizszej plynnosci rynkowej zwigzanej z poniedziatkowym WIG 135126 13
Swietem Memorial Day w USA oczekujemy pozytywnej reakcji rynkéw na STOXX Europe 600 625 07
weekendowe doniesienia zBliskiego Wschodu, sugerujgce rosngce S&P500 7473 0,4
szanse na porozumienie miedzy USA i Iranem, obejmujgce otwarcie Waluty:
ciesniny Ormuz. Taki scenariusz powinien sprzyja¢ aprecjacji ztotego oraz EURPLN 4,24 01
kontynuacji spadkéw rentownosci na rynku stopy procentowej. USDPLN 3,65 0.1
e W rozpoczynajgocym sie tygodniu kluczowym tematem pozostanq GHEPLN 4,65 0.4
negocjacje dotyczace zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie. EURUSD 116 01
e Wsréd globalnie istotnych danych znajdg sie kwietniowe wskazniki Obligacie:
dotyczqgce sytuacji konsumentéw w USA. Konsensus zaktada, ze ich bLoY 4,58 4
dochody iwydatki wzrosty o okoto 0,5% m/m w ujeciu nominalnym. PLEY 5.49 4
Roéwnoczesny wzrost deflatora PCE o 0,5% m/m sugeruje jednak, ze realna PLIOY 5,88 5
sytuacja konsumentéw pozostanie bez zmian, z ryzykiem pogorszenia. DE10Y 3,03 ~
W ujeciu r/r deflator PCE moégt w kwietniu wzrosnqgé do 3,8%, a jego bazowa UST10Y 457 1
wersja do 3,3%, w obu przypadkach oddalajgc sie od 2-procentowego celu. Surowce:
e W Polsce poznamy cdane dopelniajagce obraz koniunktury w kwietniu, Ropa Bront 104 0o
drugim miesigcu trwania szoku podazowego. Oczekiwana przez nas Zioto 4509 _0"8

stagnacja publikowanej dzis sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r (PKOe: -0,1%; — 4
kons.: +3,0%), jest konsekwencjg czynnikow jednOrcZowyCh — PIZESUNIECIH camiioassodt smanm oo boouan d
terminu zakupow zywnosci przed Wielkanocg oraz obserwowanych w marcu rentownosci obligacii).

wzmozonych zakupow paliw. Dzi$ poznamy tez dane o podazy pienigdza M3

(kons.: 11,5% rfr, PKOe: 11,2% r/r).W pigtek opublikowana zostanie

natomiast inflacja CPlI za maj, ktéra za sprawqg szoku paliwowego

najpewniej wzrosta powyzej gérnego ograniczenia odchylen od celu NBP.

Koniunktura gospodarcza w maju poprawita sie dzieki Impet wzrostowy rentownosci na diugim konicu krzywej
stabilizacji cen paliw* Treasuries wyhamowat i czgsciowo sig odwrocit
53 4 r 4,70
20 Przemyst ' . Rent. US 30V, l.o$ Rent. US 10V, p.o$ '
pkt. Budownictwo ° L 465
Transport 5o !
4 Zagregowany wskaznik iz
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Zrodio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. Wskaznik zagregowany przez PKO BP.
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SWIAT: D.Trump powiedziat amerykanskim negocjatorom, aby ,nie spieszyli
sie z zawarciem porozumienia” z Iranem, kiére doprowadzitoby do
ponownego otwarcia ciesniny Ormuz, podkreslajgc, ze ,obie strony muszg
dziata¢ spokojnie i dopilnowac, by wszystko zostato zrobione witasciwie”.
Uwagi prezydenta USA, zamieszczone na platformie Truth Social, pojawity sie
dzien po tym, jak sugerowat, ze porozumienie jest bliskie, twierdzgc, ze zostato
ono ,w duzej mierze wynegocjowane”. Cytowany przez Financial Times
dyplomata poinformowat, ze porozumienie w praktyce przedtuzytoby rozejm
0 60 dni, w trakcie ktérych ciesnina bytaby stopniowo ponownie otwierana.
Wydtuzenie miatoby pozwoli¢ negocjatorom uzgodni¢ mechanizm, dzieki
ktéremu Iran miatby zrezygnowac ze swoich zapasdéw wysoko wzbogaconego
uranu. Zrédta w administracji USA podaly, ze w ramach porozumienia USA nie
planujg odmrozenia iranskich aktywow.

EUR: Ch.Lagarde (prezeska EBC) stwierdzila, ze pomimo wzrostu cen
energii i pogorszenia perspektyw gospodarczych spowodowcanych
wstrzgsem podazowym, diugoterminowe oczekiwania inflacyjne w strefie
euro pozostajq stabilnie zakotwiczone wokét celu 2%. Zaznaczyta, ze wplyw
konfliktu w Iranie na $redniookresowq inflacje i aktywnos¢ gospodarczq
bedzie zalezat od skali i trwatosci tego szoku oraz jego posrednich skutkow.
Nie okreslita przy tym kierunku decyzji na czerwcowym posiedzeniu,
podtrzymujgc zasade reagowania w oparciu o dane. Bardziej zdecydowane
stanowisko przedstawit A.Demarco (EBC, bank Malty) oceniajgc, ze EBC
w czerwcu prawdopodobnie podniesie stopy procentowe, aby potwierdzi¢
swojqg determinacije w dgzeniu do celu inflacyjnego i utrzymaé wiarygodnoscé
polityki pienieznej. Jego zdaniem obecnie nie ma koniecznosci silnego cyklu
podwyzek, a skala dalszych dziatan bedzie zalezata od nowych projekcji EBC.
USA: Ch.Waller (zarzqgd Fed) ocenit, ze Fed powinien usunqgé¢ z komunikatu
sugestie o ,sklonnosci do tagodzenia polityki”, aby podkresli¢, ze obnizka
stop nie jest bardziej prawdopodobna niz podwyzka. Wskazat, ze inflacja nie
zmierza w dobrym kierunku i staje sie coraz bardziej uporczywa, dlatego stopy
powinny pozosta¢ bez zmian do czasu pojawienia sie wyraznych oznak
powrotu inflacji do celu 2%.

SWIAT: Organizacja Narodéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia
i Rolnictwa (FAO) ocenida, ze blokada ciesnhiny Ormuz w ciggu 6-12 miesiecy
moze wywolaé globalny kryzys cen zywnosci, poniewaz zakitdcenia
w dostawach energii i nawozdw przetozg sie na nizsze plony, wzrost cen
surowcow rolnych i inflacje zywnosciowq. Organizacja podkresla, ze skutki
konfliktu sqg juz widoczne w rosngcym indeksie cen zywnosci FAO, a ryzyko
dodatkowo zwieksza mozliwe wystagpienie El Nifio - zjawiska pogodowego,
polegajgcego na utrzymywaniu sie ponadprzecietnie wysokiej temperatury na
powierzchni wody w strefie rownikowej Pacyfiku.

GER: PKB Niemiec w 1926 wzrést o 0,4% r/r (sa), utrzymujgc tempo
z poprzedniego kwartatu. Konsumpcja prywatna zwiekszyta sie o 0,8% r/r
(wobec 1,5% r/r w 4925), a konsumpcja publiczna o 3,5% r/r (wobec 1,8% r/r), co
przyczynito sie do stabilizacji aktywnosci gospodarczej. Inwestycje spadty
00,8% r/r, konczagc dwukwartalny okres wzrostu i powracaijgc do trendu
spadkowego trwajgcego juz osiem lat (z przerwami). Szczegdtowa analiza
pokazuje wzrost inwestycji w maszyny i urzgdzenia o 0,5% r/r, podczas gdy
inwestycje budowlane spadty o 3,3% r/r. Eksport zmniejszyt sie o0 0,3% r/r przy
spadku eksportu ustug i mimo wzrostu eksportu towardéw o 0,4% r/r, podczas
gdy import wzrést o 1,7% r/r. Dane wskazujq, ze wzrost gospodarczy opierad sie
gtdwnie na wydatkach publicznych i konsumpcii, przy utrzymujqgcej sie stabej
kondycji sektora budowlanego i ograniczonej dynamice eksportu.
Wyprzedzajgce wskazniki koniunktury oraz pesymistyczne nastroje
gospodarcze nie dajg podstaw do optymizmu co do poprawy sytuacii
w hadchodzgcych kwartatach.

GER: Nastroje niemieckich przedsiebiorcow w maju nieznacznie sie
poprawity po spadkach w marcu i kwietniu. Indeks Ifowzréstz 84,5 pkt. (dane
zrewidowane) do 84,9 pkt. czyli o 0,5 pkt. Wynik byt lepszy od oczekiwan
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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analitykdéw, ktérzy prognozowali 84,2 pkt. Poprawa nastrojow byta widoczna
gtdwnie w ustugach (+4,1 pkt.) ihandlu (+2,6 pkt.), a w mniejszym stopniu takze
w przetworstwie (+0,5 pkt.). Z kolei w budownictwie odnotowano lekkie
pogorszenie nastrojow (-0,6 pkt.). Firmy nieco lepiej oceniaty swojqg biezgcqg

Ocena perspektyw firm i finanséw
prywatnych w USA wg badania
Uniwersytetu Michigan

sytuacije (+0,6 pkt. m/m), a wynik ten byto 1 pkt. wyzszy od prognoz analitykéow. 110 7 Indeks luty 2026 = 100
Oczekiwania na nadchodzgce miesigce réwniez sg mniej pesymistyczne, 100 |

indeks oczekiwan biznesowych wzrdst o 0,3 pkt. Nadal jednak pozostaje on na

niskich poziomach, najnizej od 3¢23 (zobacz wykres obok). 20 1

e USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w maju spadt do 44,8 pkt. z 49,8 pkit.
w kwietniu i byt nizszy od wstepnych szacunkow (48,2 pkt.). Jest to najnizsza

80 -

wartosé wskaznika w historii badania siegajagcej 1952. Ocena biezqgcej 70 1

sytuacji gospodarstw domowych pogarsza sie wcoraz szybszym tempie, 0| =~ Eggggzggwgggzzgggékiigkl;;ess
podczas gdy oczekiwania na przysztos¢ nieznacznie sie poprawity. Wzgledem --- §ﬁﬂgg}g Em:gmﬁ ;kl;;ess
wstepnych danych zdecydowanie w goére zrewidowano dtugookresowe 50 ‘ ‘ ‘
oczekiwania inflacyjne — inflacja oczekiwana w perspektywie 5 lat wynosi Sy26 26 mar26  kwize  maj2e
obecnie 3,9% wobec 3,5% w kwietniu i dlugookresowej sredniej ksztattujqcej sie Zrédito: Uniwersytet Michigan, PKO Bank Polski.

ponizej 3%. W poréwnaniu z lutym (przed wybuchem konfliktiu w Iranie),

ocena sytuacji prywatnych finanséw spadta o 21%, a kondycji firm o 31%. Zagregowany wskaznik koniunktury

Cho¢ dane zrealnej gospodarki nie wykazujg jeszcze tak drastycznego gzc;sipodarczer
pogorszenia, badanie potwierdza narastajgce wyzwania stojgce przed pkt, sa
amerykanskimi konsumentami. %7
WYDARZENIA KRAJOWE: 12
e POL:Zagregowany (PKOe) wskaznik koniunktury gospodarczej GUS w maiju o ‘ \ \
wzrést do -0,6 pkt. (sa) z -0,9 pkt. w kwietniu, pozostajgc ponizej pozioméw \«J/
sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie, ale powyzej wartosci ] N
zpotowy 2025. Najwieksza poprawa nastgpita w sektorze transportu 107 Ecc)‘z[;ict)uwrj%;z:x:lsiwo
(+3,7 pkt. m/m do -2 pkt.), co bylo mozliwe dzigki stabilizacji cen paliw IS o - fnanse)
w ramach programu CPN, kluczowych dla kondyciji branzy. Znaczqgcy wzrost -20
odnotowano réwniez w budownictwie (+0,5 pkt. m/m), gdzie indeks osiggnat maj 12 maj 14 maj 16 maj 18 maj 20 maj 22 maj 24 maj 26
poziom -3,7 pkt. - najwyzszy od marca 2020. Sektor ten zaczyna odrabiad g;"’d“’: CGUS, PKO Bank Polski. *Indeks zagregowany przez PKO
straty z poczqgtku roku, dodatkowo nowe zamoéwienia sq tworzone przez
inwestycje wspdtfinansowane z KPO oraz projekty infrastrukturalne. Poprawa Udziat firm planujgcych wzrost inwestyciji
koniunktury widoczna byla takze w handlu detalicznym i hurtowym. 0 10 20 20
W przemysle nastgpita stabilizacja. Majowa poprawa koniunktury wynikata ze ‘ : : —
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych, spowodowanej unormowaniem sie cen Preetworstwo &
paliw oraz przyspieszeniem inwestycji. Zakladamy, ze w kolejnych Budownictwo
miesigcach istotha poprawa koniunktury moze nastqpi¢ dopiero po Handel hurtowy =2026-maj
zakonczeniu konfliktu w Iranie. m2026-luty
e POL: Z badania ankietowego GUS wynikad, ze coraz wiecej przedsiebiorstw Handel detaliczny 2025
planuje zwiekszenie inwestyciji, mimo rosngcej niepewnosci i pojawiajgcych Transport

sie nowych wyzwan. Najwyzszy odsetek firm deklarujgcych wzrost
inwestycji odnotowano w sektorze przetwérsiwa (24,1%) oraz transporcie
i magazynowaniv (18,2%). W porownaniu z lutowym badaniem, wiecej
przedsiebiorstw z branzy budowlanej (12,2%) i handlu hurtowego (10,7%)
réwniez planuje zwiekszy¢ naktady inwestycyjne. Gtéwngq barierqg inwestycyjng
pozostajg wysokie koszty, choc¢ ich znaczenie nieco spadio w poréwnaniu
zlutym. Maleje réwniez odsetek wskazan na problemy biurokratyczne,
podczas gdy rosnie udziat firm wskazujgcych jako bariere inwestycyjng
niepewnos¢ makroekonomiczng. Dane potwierdzajag, ze w gospodarce trwa

Zakwaterowanie

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Ceny produktéw rolnych na tle inflacji CPI
25 4 r 80

%rlr %rir

20 1 r 60

CPI: zywnos¢ (L)

ozywienie inwestycyjne, cho¢ jego tempo moze by¢ bardziej roztozone 15 4 Ceny produktéw | 40
w czasie niz wezesniej oczekiwano. rolnyeh (P, -3m)

e POL: W kwietniu ceny skupu podstawowych produkiéw rolnych (pszenicy, 10 F 20
zyta, zywca wolowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka) spadty
0 13,1% r/r wobec spadku o 11,5% r/r w marcu. Natomiast w ujeciu m/m ceny 5 ro
wzrosty 0 0,1%, gtéwnie za sprawq zbdz oraz czesci rynku miesa, co sygnalizuje
powoli rodzgcqg sie presje cenowq generowanq przez szereg czynnikow: (L)<wi’l 8 i 20 kwi 22 ki 24 i 26'20

przymrozki na poczgtku roku, suchg wiosne oraz rosngce ceny nawozow.
W kolejnych miesigcach najpewniej bedziemy obserwowaé dalszy wzrost
cen produktéw rolnych wujeciu miesiecznym, jednak wczesniejsza
dezinflacja spowodowata ze bedg startowac z relatywnie niskiego poziomu.

Zroédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Ztoty w minionym tygodniu minimalnie umocnit sie wobec euro i lekko
ostabit wzgledem dolara, kurs EURPLN znizkowat do 4,24, a USDPLN wzrést
do 3,6550. Na rynkach bazowych EURUSD obnizyt sie do 1,1600.

Krajowa waluta pozostawata gtéwnie pod wptywem czynnikdw globalnych
oraz trenddw z rynkéw bcazowych, a mieszane w swej wymowie dane
z polskiej gospodarki nie mialy zauwazalnego przetozenia na EURPLN
i USDPLN. Zlotego wspieraly spadajgce ceny ropy naftowej, z ktdrymi
w obechym szoku podazowym pozostdje on silnie ujemnie skorelowany.
Walutom EM pomagat takze utrzymujqcy sie apetyt na ryzyko, widoczny
gtéwnie na rynkach akcji. W przeciwnym kierunku dziatat umacniajgcey sie
globalnie dolar, wspierany przez rosngce oczekiwania inwestoréw na
podwyzki stép Fed oraz lepsze od konsensusu dane z amerykanskiej
gospodarki, wskazujgce na jej odpornosé na pogarszajgce sie globalne
otoczenie. Skala zmian na gtéwnych parach z PLN byta jednak zbyt mata,
aby zmieni¢ uktad trenddw. EURPLN pozostat w krétko- i Srednioterminowym
trendzie bocznym, a USDPLN zawrécit spod istotnej strefy oporu 3,66—3,68,
testowanej w potowie tygodnia. Na rynkach bazowych EURUSD obronit
wazne wspdarcie przy 1,1570, cho¢ styl tej obrony oceniamy jako mato
przekonujqcy.

Nowy tydzien rozpocznie sie od obnizonej ptynnosci na rynkach ze wzgledu
na swieta w Wielkiej Brytanii i USA. Cho¢ kalendarium makro, zaréwno
lokalnie, jak i globalnie, nie jest puste, w naszej opinii kluczowy wptyw na kurs
ropy, apetyt na ryzyko oraz zachowanie dolara nadal bedzie miat rozwdj
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Kontynuacja rozmoéw pokojowych przy
utrzymujgcych sie rozbieznosciach stanowisk powinna wspierac stabilizacije
kurséw EURPLN i USDPLN odpowiednio w przedziatach 4,24—4,26 oraz 3,65—
3,68. Wzrost realnych szans na porozumienie USA z Iranem, ktére po
weekendowych doniesieniach w poniedziatek rano zaczynajg wyceniaé
rynki, mégtby otworzy¢ przestrzen do wyrazniejszego umocnhienia ztotego
— w kierunku 4,22 na EURPLN oraz 3,59-3,60 na USDPLN.

W pigtek rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -4/-5pb.
W segmencie 10-letnim dochodowos¢ obnizyta sie o 5pb, do 5,88%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries utrzymaty
sie w okolicy 4,57%, a niemieckich Bundéw spadty o 7pb, do 3,03%.

Miniony tydzien rozpoczat sie wzrostem rentownosci, ktére na wielu rynkach
chwilowo osiggaty wieloletnie maksima. Szczegdlnie niepokojgce dla
uczestnikéw rynku byty historyczne zwyzki na ultradtugim koncu krzywych,
sygnalizujgce narastajgce obawy o stabilnos¢ cen, pogarszajacg sie
sytuacje fiskalng gtéwnych gospodarek  oraz konsekwencje
przeciggajacego sie szoku energetycznego. Dodatkowej dramaturgii dodat
komentarz prezydenta USA D.Trumpa o czasowym wstrzymaniu decyzji
o ponownym ataku militarnym na Iran. Brak oznak rychlej eskalaciji
militarnej oraz utrzymujgce sie préby dyplomatycznego przetamania
impasu na Bliskim Wschodzie — mimo ich ograniczonej skutecznosci —
pozwolily inwestorom w drugiej potowie tygodnia spojrze¢ na rynek
w hieco bardziej optymistyczny sposéb. Sprzyjato temu czesciowe
wycofanie sie cen ropy Brent w okolice 105 USD za barytke oraz trwajgca
ekspansja  zyskdw w  sektorze  sztucznej inteligencii. Dane
makroekonomiczne stanowily bardziej tto dia dynamiki rynku, dyktowanej
przede wszystkim rozwojem sytuacji na Bliskim Wschodzie. Na rynku
krajowych SPW stabsze od konsensusu odczyty produkcji przemystowej
idynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw dodatkowo wsparly jednak
spadki rentownosci w drugiej potowie tygodnia.

Ograniczona plynnos¢ zwigzana z poniedziatkowym swietem w USA moze
wzmocni¢ wplyw weekendowych doniesien z Bliskiego Wschodu na wyceny
rynku diugu. Informacje sugerujgce postepy w rozmowach pokojowych
z Iranem powinny sprzyjaé dalszym spadkom rentownosci.
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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
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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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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, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 08:00 %rlr 0,4 0,3 -- 0,4
GER: Indeks Ifo (maj) 10:00 pkt. 84,4 84,2 -- 84,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maij, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- 44,8

Poniedziatek, 25 maja

POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 9:30 % rlr 8,7 3,0 -0,1 ==

POL: Podaz pienicdza M3 (kwi.) 14:00 %rlr 11,5 11,2 10,9 -

Witorek, 26 maja

POL: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:30 % 6,1 6,0 6,0 --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 --
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % rlr 0,9 0,9 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maij) 16:00 pkt. 92,8 92,0 -- --

Czwartek, 28 maja

HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 4,5 4,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maij) 11:00 pkt. 93,0 92,6 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (maij, rew.) 11:00 pkt. -20,6 -19,0 -- --
USA: Dochody Amerykandw (kwi.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 = =
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,9 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % rfr 3,5 3,8 - -
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 %rlr 3,2 3,3 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 0,8 3,9 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maij) 14:30 tys. 209 212 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %a/q saar 0,5 2,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 1,9 1,7 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (kwi.) 16:00 tys. 682 660 -- -
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) == min 1,363 1,442 == ==

Pigtek, 29 maja

ROM: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:00 % 6,1 - -- --
HUN: Saldo handlowe (kwi.) 8:30 min EUR 924 858 == ==
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % rlr 2,7 2,1 == -
POL: Inflacja CPI (maij, wst.) 9:30 %rfr 3,2 3,7 3,7 --
GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % rlr 2,9 3,0 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, wst.) 14:00 % rlr 2,9 2,9 == -
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mid USD -87,9 -86,4 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych 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 691335426
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

[
F Centrum
““ 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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