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Jest porozumienie pokojowe

e Pigtek na rynkach finansowych uptynat pod znakiem globalnego wzrostu
apetytu na ryzyko, a inwestorzy uznali, ze wielokrotnie zapowiadane
porozumienie pokojowe miedzy USA a Iranem ma realne szanse na realizacje.
W efekcie wzrosly indeksy gietdowe, ceny ropy kontynuowaty spadki, dolar
ostabit sie, ztoty zyskat, a rentownosci SPW zakonczyly pigtkowq sesje na
najnizszych poziomach od kilku tygodni. W poniedziatek rano doniesienia
0 osiggnieciu porozumienia miedzy USA a Iranem znaczqco zwiekszajq
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globalny apetyt na ryzyko. Choé w przypadku ropy naftowej wiele w krétkim Weriese (% pb)*
terminie mogto juz zosta¢ wycenione, przynajmniej pierwsza czes¢ tygodnia 2026-06-12 A1D
moze Ww naszej opinii przynies¢ kontynuacje pozytywnych trenddw. Indeksy akcji:
Zakladamy, ze w trakcie tygodnia kurs EURPLN moze zejs¢ w okolice WIG 138732 2.3
4,2250, cho¢ jego zakonczenie widzimy blizej strefy 4,23-4,24. STOXX Europe 600 633 1,9
W przypadku USDPLN pierwsze wsparcia znajdujg sie w okolicy 3,64, S&P500 7 431 0,5
akolejne w poblizu 3,6150. Na krajowym rynku obligacji skarbowych Waluty:
oczekujemy dalszych spadkéw rentownosci — w kierunku 5,00% i 5,50% EURPLN 4,24 0,1
odpowiednio dla papieréw 5- i 10-letnich. USDPLN 3,67 0,0
e W tym tygodniu uwaga skupi sie na posiedzeniach bankéw centralnych, CHEPLN 4,59 0,4
w szczegolnosci na pierwszym posiedzeniu Fedu pod kierownictiwem EURUSD 1,16 0,1
nowego prezesa K.Warsha (sr.). Wynik posiedzenia jest raczej jasny Obligacje:
(stabilizacja stop), ale kluczowe mogq by¢ sygnaty dotyczgce oczekiwanego pLOY 4,26 9
przez K.Warsha kierunku zmian. Bank Japonii (wt.) zapewne podwyzszy PL5Y 5,18 210
stopy o 25pb, cho¢ na posiedzeniu zabraknie Prezesa K.Uedy. Szwedzki PL10Y 5,61 9
Riksbank (sr.) i banki majgce posiedzenia w czwartek (SNB, Norges Bank oraz DE10Y 3,00 3
Bank Anglii) najpewniej pozostang w trybie wait-and-see. Wyjgtkiem bedzie us10Y 4,49 2
zapewne czeski CNB, ktéry po raz pierwszy od 2022 moze podwyzszy¢ Surowce:
stopy o 25pb (czw.) — na gotowosc do takiego ruchu wskazat A.Michl. Ropa Brent 87 3,4
e W kraju jeszcze dzi$ poznamy ostateczne dane o inflacji CPl w maju (wst. Zioto 4219 0.1

3,1%r/r), ktdre zdradzq zrédio giebokiego spadku cen zywnosci. Nastepnie
opublikowana zostanie inflacja bazowa (wt.), ktéra wg nas znajdzie sie
w przedziale 3,0-3,1% r/r, a zatem bez duzej zmiany wzgledem kwietnia. Pod

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

koniec tygodnia z danych o koniunkturze (czw.) dowiemy sie jaka jest
kondycja konsumentow, zas dane o produkcji przemystowej (pt.) powinny
pokazaé nieznaczne hamowdanie dynamiki rocznej.

Nastroje konsumentéw w USA nieco sie poprawity, ale
pozostajq na historycznie niskim poziomie

Krétkotemrinowe oczekiwania inflacyjne w USA i strefie
euro od ok. miesigca dynamicznie spaddaijg - rynek
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SWIAT: USA ilran zawarly wstepne porozumienie pokojowe. D.Trump oglosit,
ze dzieki zawarciu umowy ciesnina Ormuz zostanie otwarta, a USA zniosq
blokade morskqg Iranu. Przywddcy Iranu potwierdzili, ze ostateczna wersja
porozumienia zostata opracowana, a uroczystose jego podpisania odbedzie
sie w pigtek w Genewie. Wstepne porozumienie (memorandum of
understanding) ma obowigzywaé¢ 60 dni, podczas ktdérych strony majqg
dopracowac¢ istotne kwestie techniczne. Wedtug nieoficjalnych informaciji,
zgodnie z warunkami porozumienia ciesnina Ormuz bytaby stopniowo
ponownie otwierana w ciggu pierwszych 30 dni, gdy iranskie sity bedg usuwac
miny morskie. Iran nie pobieratby optat za tranzyt przez okres 60 dni (chociaz
alternatywne zrédta moéwiq, ze USA oczekujq, iz zegluga bedzie stale
darmowa). Stany Zjednoczone zniostyby réwniez blokade morskq iranskich
portéw. Iran miatby z kolei potwierdzi¢, ze nie bedzie pozyskiwat ani rozwijat
broni jgdrowej. Dodatkowo przeprowadzone bedg dwustronne rozmowy
dotyczgce sposobu likwidacji iranskich zapaséw wzbogaconego uranu
zgodnie z uzgodnionym mechanizmem. W miare wdrazania zapisow
porozumien (m.in. w kwestii demontazu iranskiego programu jadrowego) Iran
bedzie uzyskiwat korzysci gospodarcze w postaci znoszenia sankcji
i stopniowego powrotu do globalnego systemu gospodarczego. Warto przy
tym pamieta¢, ze porozumienie nie jest ostateczne, a réznice pomiedzy
stronami pozostajg znaczqce. Pozytywne gospodarcze skutki uspokojenia
sytuacji na Bliskim Wschodzie nie bedg natychmiastowe. Ze wzgledu na
istotne straty w infrastrukturze, powrdt rynku ropy i gazu ziemnego do normy,
moze zajqc wiele miesiecy po otwarciu ciesniny Ormuz. Niedawna analiza EIA
wskazywata, ze nawet 5 miesiecy pdzniej globalna gospodarka bedzie
musiata wykorzystywac zapasy ropy naftowej.

USA: Indeks nastrojow konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan w czerwcu
wzrost do 48,9 pkt. z 44,8 pkt. w maju (dane wstepne). Wynik byt nieco lepszy
od oczekiwan, ale nadal pozostaje w okolicach historycznych minimow.
Wedtug komunikatu poprawa miata szeroki charakter i wynikata m.in.
z obserwowanego na poczgtku miesigca spadku cen paliw. W ciggu miesigca
obnizyly sie réwniez nieznacznie oczekiwania inflacyjne — zaréwno te
w horyzoncie roku (do 3,4% z 3,9%) oraz pieciu lat (do 4,6% z 4,8%). Tak niski
poziom nastrojbw konsumentdw nie ma odzwierciedlenia w innych
statystykach makroekonomicznych, ktére wskazujg m.in. na solidny wzrost
konsumpcji prywatnej. Wiele wskazuje, ze nastroje konsumentéw wcale nie
sq tak niekorzystne jak sugeruje indeks Uniwersytetu Michigan, a przyczyny
lezg po stronie zmian w metodyce indeksu — w tym przejscia w 2024
z przeprowadzania ankiet telefonicznych na internetowe. Innym problemem
jest relatywnie niewielka grupa badawcza (ok. 900-1000 0sdb), przy rosngcym
odsetku odmow odpowiedzi. Analizy wskazujq, ze zmiany metodyczne mogtly
zaburzy¢ strukture préby (badania internetowe zwiekszylty udziat oséb
starszych, gorzej niz miodsi oceniajgcych rzeczywistos¢ ekonomiczng).
Jednoczesnie wzrést tez odsetek braku odpowiedzi (w niektérych pytaniach
brak odpowiedzi byt najpopularniejszq odpowiedziq). Autorzy cytowanego
wyzej badania sugerujg na podstawie prostych estymacii, ze przejscie
z badania telefonicznego na internetowe zanizyto indeks o ok. 9 pkt. lub 11%.
Istotny moze byc¢ réwniez efekt spotecznych oczekiwan — w otoczeniu
ankietera ankietowani mogqg czuc sie zobowigzani do bardziej spotecznie
pozqgdanych odpowiedzi.

GER: Inflacja CPI w maiju obnizyta sie do 2,6% r/r z 2,9% r/r w kwietniu, zgodnie
ze wstepnym odczytem. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,2%. Gtownym
zrodiem spadku inflacji jest zmniejszenie podatku od paliw od maja, co
doprowadzito do spadku cen paliw wzgledem kwietnia. Drugim istotnym
czynnikiem byt spadek cen zywnosci i napojow (-0,8% m/m). Roczna dynamika
cen paliw w maju wyniosta 18,0% wobec 26,2% w kwietniu, wskutek czego
dynamika cen energii spadta do 6,6% r/r z 10,1% r/r miesigc wczesniej. Inflacja
bazowa przyspieszyta do 2,5% r/r z 2,3% r/r w kwietniu. Inflacja HICP wyniosta
2,7% r[r (zgodnie ze wstepnymi danymi) i obnizyta sie wzgledem kwietnia.

Oczekiwania inflacyjne amerykanskich
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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ROM: Inflacja CPl w maju wzrosta do 10,9% r/r z 10,7% r/r, zgodnie
z oczekiwaniami. Za wzrost inflacji odpowiadaty przede wszystkim dobra
niezywnosciowe i nieenergetyczne oraz ustugi, podczas gdy inflacja cen
Zywnosci i energii nieznacznie sie obnizyta. Bank Rumunii oczekuje dalszego
wzrostu inflacji w 2926, po ktérym od 3¢26 powinien nastqpi¢ wyrazny proces
dezinflacji, gtdwnie za sprawq korzystnych efektéw bazy (w lipcu 2025 wygast
mechanizm limitowania cen energii elektrycznej).

ROM: Przecietne wynagrodzenie brutto w kwietniu wyniosto 9740 RON, co
przektada sie na wzrost o 3,5% r/r wobec wzrostu o 4,3% r/r w marcu. W ujeciu
miesiecznym wynagrodzenia obnizyly sie o 1,6%. Wyhamowanie dynamiki
wynagrodzen nominalnych w potgczeniu z wzrostem inflacji doprowadzito do
obnizenia wynagrodzen realnych, w kwietniu o 6,6% r/r, co bedzie ttamsi¢
konsumpcije.

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych w kwietniu stato sie ujemne
(-0,1%PKB) po raz pierwszy od 2024, po rozczarowujgcej miesiecznej
nadwyzce wynoszqcej zaledwie 1,2 mld CZK (oczekiwano 20 mid CZK).
Pogorszenie wyniku byto spowodowane wzrostem importu towardw o 9,7% r/r,
gtownie w wyniku wyzszych cen surowcow energetycznych.

CZE: Prezes Banku Czech A.Michl powiedziat, ze dostrzega silniejsze
argumenty za podniesieniem stép procentowych na posiedzeniu w czerwcu,
aby opanowac presje inflacyjng. W zwigzku z wypowiedzig zrewidowaliSmy
prognoze stép w Czechachizakladamy, ze CNB zdecyduje sie na podwyzke
0 25pb juz na najblizszym posiedzeniu.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: W kwietniu deficyt obrotéw biezgcych pogtebit sie do 1,6 mid EUR
z 234 min EUR w marcu, przy prognozach mniejszego deficytu (505 min EUR).
Negatywna niespodzianka nastgpita po analogicznej co do skali pozytywnej
niespodziance w marcu. W relacji do PKB deficyt 12 miesieczny pogtebit sie do
0,9% z 0,8%. Wiecej w Makro Flash: Solidny eksport, solidny import.

POL: Rzqd wydtuzyt obowigzywanie elementéw programu CPN do konica
czerwcad. Dotychczasowe przepisy miaty obowigzywaé¢ do 15 czerwca.
Z informacji do ktérych dotarta PAP wynika, ze wydtuzenie nie zawiera obnizki
akeyzy (0 28 lub 29 gr za litr), a w okresie 15-30 czerwca program CPN bedzie
obejmowatt ustalenie cen maksymalnych oraz obnizke stawki VAT z 23 do 8%.
W rezultacie w potowie czerwca ceny paliw na stacjach wzrosng o 28 lub 29 gr
za litr co, przy innych czynnikach niezmienionych, przetozy sie na wzrost
przecietnych cen paliw w ujeciu CPI o ok. 4,2% i podbije inflacje tgcznie o ok.
0,2pp (w samym czerwcu efekt bedzie o potowe mniejszy). Wedtug ministra
energii, jesli cena barytki ropy Brent wréci do poziomu 80 USD/b, bedzie mozna
zakonczy¢ dziatanie pakietu. Innym waznym wskaznikiem bedzie cena oleju
napedowego w portach ARA. Premier D.Tusk poinformowat z kolei, ze rzad
latem zakonczy projekt dotyczqcy cen paliw. W ocenie premiera ,sqg niezie
sygnaly” dotyczqce perspektywy zakonczenia konfliktu amerykansko-
iranskiego.

POL: I.Dgbrowski (RPP) powiedzial, ze obecnie obnizka stép procentowych
jest bardziej prawdopodobna niz podwyzka. Wskazat, ze prawie wszyscy
cztonkowie Rady sq teraz bardziej optymistyczni w kwestii inflacji
i koniecznosci dostosowania polityki pienieznej. Dodat, ze wzrost
gospodarczy spowadlnia '"co réwniez sugeruje, ze nie ma potrzeby
podnoszenia stép procentowych". Zaznaczyt réwniez, ze pole do obnizenia
stép moze sie pojawié nawet jesli rzqd zniesie obecne dziatania ostonowe
dotyczqgce cen paliw. Zakonczyt méwigce, ze jest bardzo niewielka szansa, ze
jeszcze w tym roku dojdzie do jednej, niewielkiej obnizki stép procentowych.
POL: Minister energii M.Motyka powiedziat, ze podatek od nadmiarowych
zyskow zostat przyjety przez Staty Komitet Rady Ministrow.

POL: Ministrowie finansow UE zaakceptowali w pigtek zmiany w polskim
Krajowym Planie Odbudowy (KPO), co oznacza, ze Polska moze wystac kolejny
wniosek o ptatnos¢. Zmiany obejmowaly m.in. usuniecie wprowadzenia

Gléwne skladowe rachunku biezgcego
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6

kwi 08

% PKB,
1 12m

Towary
Ustugi
Dochody pierwotne
Dochody wtérne

kwi11  kwi14  kwi17 kwi20 kwi23 kwi26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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podatku od samochoddw spalinowych (w zamian za to inwestycje
w cieptownictwo i Internet satelitarny).

POL: Polska w tym tygodniu otrzyma kopie wykonawczg wyroku ws. Pfizera
znakazem zaptaty ok. 5,6 mid PLN i odbioru zamoéwionych 64 min dawek
szczepionek na Coivd-19. Wyrok zapadt 1 kwietnia 2026. Polska bedzie
musiata rowniez zaptaci¢ ok 170 min PLN kosztéw procesowych. Zaptacona
kwota bedzie prawdopodobnie stanowita wydatek fiskalny i jesli nie zostanie
pokryta dochodami, pogtebi deficyt fiskalny.
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Po mocno zmiennym tygodniu ztoty finalnie minimalnie ostabit sie wobec euro
i umocnit wobec dolara, kurs EURPLN wzrdst do 4,2450, a USDPLN spadt do
3,67.Na rynkach bazowych EURUSD podszedtw goére do 1,1570.

Zmiany na gtownych parach z PLN byly przede wszystkim efektem
oddziatywania trenddw z rynkdw bazowych i globalnego otoczenia. Krajowqg
walute, zwlaszcza w drugiej czesci tygodnia, wspieraty wzrost apetytu na
ryzyko oraz stabszy dolar po tym, jok D. Trump zapowiedziat mozliwg
finalizacje porozumienia z Iranem. Przetozylo sie to na wzrosty indekséow
gietdowych, spadek cen ropy naftowej i obnizenie premii geopolitycznej
w wycenie USD, ktéry jest ujemnie skorelowany z walutami EM. Z drugiej
strony, w ujeciu tygodniowym, globalnie umocnito sie euro. Sprzyjaty temu
nieco lepsze od konsensusu odczyty makro z gtdwnych europejskich
gospodarek oraz nizsze ceny ropy, ktdére poprzez ujemng korelacje typowaq
dla szokdw podazowych wsparty wspdlng walute. Finalnie przesuniecia
EURPLN i USDPLN nie zmienity znaczqco obrazu ich trendéw i na koniec
tygodnia kursy pozostaty blisko istotnych poziomdw technicznych,
odpowiednio 4,2450 oraz 3,6650-3,68. Na rynkach bazowych EURUSD, mimo
wzrostu, nie zdotat pokonac waznej w krotkim terminie strefy oporéw 1,1630-
1,1700, a tym samym impuls spadkowy, wygenerowany po miesiecznych
danych z amerykanskiego rynku pracy nie zostat na razie zanegowany.

W obecnym tygodniu nastroje rynkowe i trendy na rynku FX uksztattujg
informalcje o osiggnieciu porozumienia USA-Iran oraz zachowanie dolara. Na
USD, poza geopolitykq, istotnie wptyng¢ moze wydzwiek czerwcowego
posiedzenia Fed pod przewodnictwem nowego szefa, K. Warsha.
Oczekujemy, ze kurs EURPLN w czasie tygodnia moze zejs¢ w okolice
4,2250, cho¢ jego =zakonczenie widzimy blizej strefy 4,23-4,24.
W przypadku USDPLN pierwsze wsparcia znajdujg sie w okolicy 3,64,
a kolejne w poblizu 3,6150.

W pigtek rentownosci krajowych SPW spadty o 9-10pb. W segmencie 10-
letnim dochodowos¢ obligaciji obnizyta sie o 9pb, do 5,61%, podczas gdy na
rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundéw spadty o 3pb, do 3,00%,
a amerykanskich Treasuries wzrosty o 2pb, do 4,49%.

W ujeciu tygodnia rynek stopy procentowej zatoczyt koto. Rentownosci
najpierw silnie rosty pod wplywem impulséw z rynku amerykanskiego, po
czym ruch ten zostat w duzej mierze zniesiony, a na rynku krajowym
rentownosciw pigtek spadty do najnizszych poziomoéw w tygodniu. Pierwotny
impuls wzrostowy byt zwigzany z pozytywnym sygnatem z amerykanskiego
rynku pracy, ktérego dostarczyty opublikowane w czerwcu dane NFP. Presje
na wzrost rentownosci wzmocnity nastepnie napiecia w negocjacjach
pokojowych miedzy USA a Iranem, ktére doprowadzity do serii
amerykanskich bombardowan w Iranie, podwazajgc wiare inwestorow
w postep procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie. Wzrostowy sentyment
na rynku stopy przetamaty jednak srodowe dane inflacyjne z USA, ktére mimo
wysokiego odczytu CPl na poziomie 4,2% zawieraty pozytywny element
w postaci spowolnienia inflacji bazowej. Podobnie ostroznos¢ inwestordw,
ktora windowata rentownosci w strefie euro przed czwartkowym
posiedzeniem EBC, przerodzita sie w impuls do kupowania obligacji po
wystgpieniu prezes Ch. Lagarde, w ktérym pomimo decyzji o podniesieniu
stopy referencyjnej zabrakio jastrzebich akcentéw, ktérych obawiat sie
rynek. Tydzien zakonczyt sie silnymi spadkami rentownosci wraz ze zwrotem
sentymentu wokdt wojny na Bliskim Wschodzie, gdzie — wedtug raportow
oraz wypowiedzi prezydenta USA D. Trumpa — do podpisania porozumienia
miato dojs¢ w najblizszych dniach.

Oczekujemy, ze napedzany globalnymi impulsami krajowy rynek SPW ma
przestrzen do dalszych spadkéw rentownosci, szczegédlnie po
doniesieniach z ostatnich godzin o osiggnieciu porozumienia pomiedzy
USA a Iranem o zaprzestaniu walk i ponownym otwarciu zeglugi przez
ciesnine Ormuz.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

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

Wskaznik

Pigtek, 12 czerwca

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

ROM: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r[r 10,71 10,84 -- 10,9
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 %rlr 4,3 -- -- 3,5
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 %rlr 2,9 2,6 - 2,6
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 5,9 20,0 -- 1,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 -1558
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r[r 7.4 58 5,9 6,6
POL: Import (kwi.) 14:00 % r[r 3,8 3,6 4,4 7,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 - 48,9
Poniedziatek, 15 czerwca

ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 %rlr -2,1 -- - -3,1
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 9:30 %rlr 3,2 3,1 31 --
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % rlr -2,1 0,4 == ==
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mid 3,56 -- -- --
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 0,7 0,3 == ==
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (kwi.) -- mld EUR -5,338 -- -- -
Wrtorek, 16 czerwca

JPN: Posiedzenie BoJd -- % 0,75 1,00 1,00 --
GER: Indeks instytutu ZEW (cze.) 11:00 pkt. -10,2 -5,8 -- --
POL: Inflacja bazowa (maij) 14:00 %rlr 3,0 3.1 3,0-3,1 --
USA: Rozpoczete budowy domow (maj) 14:30 min 1,465 1,43 -- -
USA: Pozwolenia na budowe (maj, wst.) 14:30 min 1,423 1,419 -- -
Sroda, 17 czerwca

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % rfr 3,0 3,2 -- -
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % rfr 2,2 2,5 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna (maij) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (maj) 14:30 %, m/m 0,7 0,6 -- -
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 8,75 8,75 3,75 -
Czwartek, 18 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 -
POL: Koniunktura konsumencka (cze.) 9:30 pkt. -11,3 -11,1 -10,5 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 --
CZE: Posiedzenie Banku Czech 14:30 % 3,50 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 229 225 -- --
Pigtek, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rir 1,7 2,5 == ==
POL: Produkcja przemystowa (maij) 9:30 %rlr 3,1 2,5 2,2 --

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