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Jak Al wptynie na polskq gospodarke?

e W poniedziatek nastroje na globalnych rynkach akcji byly umiarkowanie Biuro Analiz Makroekonomicznych

pozytywne, jednak WIG zakonczyt sesje spadkiem o 0,6%. Ztoty wyraznie
ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN wzrosty w poblize
odpowiednio 4,2750 oraz 3,74. Presje na krajowg walute wywierat splot
czynnikdéw lokalnychizewnetrznych: spadek rynkowych wycen ewentualnych
podwyzek stop NBP w 2026, pogarszajgcy carry na PLN, a takze umocnienie
dolara i wzrost rentownosci UST po zwiekszeniu wycen podwyzek stép Fed
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wbr. Skale ruchu dodatkowo spotegowato wybicie EURPLN goérg Weriese (% pb)*
z konsolidaciji 4,22—-4,26, obserwowanej od potowy kwietnia. Na krajowym 2026-06-22 A1D
rynku dtugu rentownosci SPW spadty o 3—6 pb, wspierane przez nizsze ceny Indeksy akcji:
ropy, wycofywanie sie inwestorow z wyceny podwyzek stop NBP oraz presje WIG 138076 -0,6
na rentownosci europejskich papieréw skarbowych. Na rynkach bazowych STOXX Europe 600 639 0,6
dochodowosci 10-letnich Treasuries wzrosty o 6pb pod wptywem jastrzebiej S&P500 7473 -0,4
wymowy czerwcowego posiedzenia FOMC. We wtorek ziloty pozostanie Waluty:
wrazliwy przede wszystkim na impulsy zewnetrzne. Przy braku zaskoczen ze EURPLN 4,27 0,4
strony odczytéw PMI ze strefy euro i USA zaktadamy utrzymanie EURUSD USDPLN 3,74 0,8
powyzej wsparcia 1,14 oraz USDPLN ponizej oporu w poblizu 3,75, przy CHEPLN 4,62 0,7
ryzyku przejsciowego wzrostu EURPLN powyzej 4,28. W przypadku SPW EURUSD 1,14 -0,4
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja Obligacie:
notowan w oczekiwaniu na czwartkowy odczyt inflacji PCE z USA oraz dalszy pL2Y 4,29 5
rozwaj procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie. PL5Y 4,93 6
e Globalnie na pierwszym planie bedg wstepne raporty PMI za czerwiec PL10Y 5,42 3
z rynkdéw bazowych — w przetwdrstwie oczekiwana jest stabilizacja indeksu DE10Y 2,95 3
w strefie euro i jego pogorszenie w USA, a w ustugach w obu przypadkach USs10Y 4,51 6
wskaznik ma wzrosngé. Regionalnie istotne moze by¢ posiedzenie Surowce:
wegierskiego MNB, ktéry najpewniej obnizy stopy procentowe o 25pb. Ropa Brent 78 33
Ruch ten bedzie mozliwy dzieki istotnemu obnizeniu rynkowej premii za ryzyko Zioto 4190 07

. StCIbIlnej bIechel InﬂOCJI' X Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e W Polsce poznamy majowe dane o podazy pienigdza M3 (oczekiwana (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

stabilizacja na poziomie 11,3% r/r), ktére powinny wg nas potwierdzi¢ dalszy —~ "eMewnesel obligaci.
stopniowy wzrost akcji kredytowej w Polsce.

Realne dynamiki ptac i sprzedazy detalicznej stopniowo Zawezajqgcy sie oczekiwany dyferencjat stép NBP—EBC
spowalnidjg — w maju do ok. 3% r/r. zaczat cigzyé PLN wzgledem EUR.
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SWIAT: USA zawiesity na 60 dni sankcje na wydobycie, sprzedaz i transport
iranskiej ropy, co jest czescig realizacji wstepnego porozumienia.
Wiceprezydent J.D.Vance ocenit, ze rozmowy przyniosty duze postepy, a Iran
zgodzit sie na wizyte inspektorow z Miedzynarodowej Agencji Energii
Atomowej (MAEA). Wiceprezydent zapowiedziat tez, ze odmrozone iranskie
aktywa zostang przeznaczone na zakupy amerykanskich towaréw, w tym
produktéw rolnych.

UK: K.Starmer zrezygnowat ze stanowiska premiera Wielkiej Brytanii oraz
lidera Partii Pracy, co miato miejsce po tygodniach spekulacji medialnych
i kwestionowania jego przywddztwa przez czionkdw rzqdu i partii.
Dotychczasowy premier cieszyt sie poparciem spotecznym najnizszym
przynajmniej od 1977 (poczgtek zbierania danych przez lpsos). K.Starmer
bedzie petnit obie funkcje az do wylonienia nowego przywodcy. Najbardziej
prawdopodobnym nastepcg K.Starmera jest najpopularniejszy obecnie
polityk Partii Pracy - Andy Burnham, do niedawna burmistrz Wielkiego
Manchesteru, wczesniejszy sekretarz skarbu i minister zdrowia. Jego gtéwny
potencjalny rywal - Wes Streeting — zrezygnowat zubiegania sie
o przywddztwo w partii. Oficjalny proces wyborczy ma zaczqé sie 9 lipca,
anowy premier najszybciej mogtby przejg¢ wiadze 17 lipca — w przypadku
braku kontrkandydata. A.Burnham wczoraj zostat réwniez cztonkiem Izby
Gmin  za sprawq zesziotygodniowego zwyciestwa w  wyborach
uzupetniajgcych w Makerfield, czyli wregionie, w ktorym jeszcze w maju
przyttaczajgce zwyciestwo odniosta partia Reform UK (dawna Brexit Party).
A.Burnham jest uwazany przez wyborcéw swojej partii za ,antidotum
przeciwko populistycznej partii Reform UK". Jego poglady ekonomiczne moze
obrazowac¢ wypowiedz ze stycznia, w ktérej stwierdzit, ze ,czterej jezdzcy
Apokalipsy, ktorzy zepsuli Wielkg Brytanie to deregulacja, prywatyzacja,
austerity i Brexit". Wykut tez hasto ,manchesteryzaciji”, ktére ma oznaczac
sprawne przejmowanie przez panstwo realizacji dotychczas zaniedbywanych
ustug publicznych oraz ,socjalizm przyjazny biznesowi”, ktory skupia sie na
efektywnej wspodtpracy wramach partnerstw publiczno-prywatnych. Wielki
Manchester, w ktorym od 2017 rzqdzit A.Burnham, notowat w ostatnich latach
szybszy wzrost gospodarczy niz srednio w Wielkiej Brytanii oraz niz w innych
brytyjskich metropoliach. Zwolennicy bylego burmistrza oczekujg
analogicznego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w catej Wielkiej
Brytanii. Szczegodtowe plany gospodarcze prawdopodobnego przysztego
premiera nie sq jednak znane.

EUR: Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze Europejski Bank Centralny
nie musi reagowac¢ bardziej zdecydowanie na skutki konfliktu na Bliskim
Wschodzie, poniewaz inflacja ma wrécié do celu w srednim terminie.
Dodata, ze cho¢ krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych sqg podwyzszone, to oczekiwania w dituzszym terminie pozostajq
zakotwiczone. Powiedziata réwniez, ze Bank nie widzi jeszcze dowoddw na
odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych ani efektéw drugiej rundy, ktére
uzasadniatyby juz teraz bardziej zdecydowang reakcje polityki pienieznej.
Wypowiedz wpisuje sie w nasz scenariuszu stabilizacji stop EBC na
niezmienionym poziomie co najmniej do konca roku.

EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w strefie euro w czerwcu wzrést
do -17,7 pkt. z -19,0 pkt., minimalnie silniej od prognoz. Poprawa wynikata
najpewniej z normalizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz spadku cen
detalicznych paliw. Mimo tego, biezgce nastroje konsumentéw sg wyraznie
gorsze niz diugoterminowa srednia.

USA: A.Greenspan, w latach 1987-2006 prezes Fed, zmart w wieku 100 lat.

WYDARZENIA KRAJOWE:

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w maju wzrosto
o 5,8% r/r wobec 5,4% r/r w kwietniu, ponizej oczekiwan (kons.: 6,0% r/r,
PKOe: 6,4% r[r). Realnie ptace rosty o 2,6% r/r. Przecietne zatrudnienie spadto
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00,9%r/r, trzeci miesiqc z rzedu i zgodnie z oczekiwaniami. Wiecej w Makro
Flashu: ,Na rynku pracy bez upatu”.

POL: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta realnie o 3,0% r/r wobec 1,3% r/r
w kwietniu, ponizej prognoz (kons.: 3,7% r/r, PKOe: 5,3% r/r). W minionym
miesiqcu realny wzrost sprzedazy byt wspierany przez paliwa, ale w mniejszym
stopniu niz w kwietniu. Dane wskazujg na nieztg kondycje konsumenta,
pomimo trwajgcego szoku energetycznego. Wiecej w Makro Flashu: ,Majowka
bez supermarketow (i dyskontow)?”

POL: Produkcja budowlano-montazowa w maju wzrosta o 3,9% r/r
(kons.: 4,2% r[r) wobec 4,5% r/r w kwietniu. Budownictwo stopniowo odrabiato
straty po mroznej zimie. W strukturze pozytywnie wyrdznialty sie wznoszenie
budynkdéw (5,8% rfr) i roboty specjalistyczne (10,8% r/r), a ujemna byta
dynamika w inzynierii Igdowej i wodnej (-1,8% r/r). Wsparciem w dalszej czesci
roku powinny by¢ projekty inwestycyjne w ramach KPO i funduszy unijnych,
cho¢ trzeba pamietac, ze obecna runda inwestycji unijnych w zdecydowadnie
mniejszym stopniu skupiona jest na budownictwie infrastrukturalnym (drogi,
linie kolejowe), a w wiekszym na energetyce i inwestycjach w cyfryzacje, ktére
nie generujq tak silnego popytu w budownictwie.

POL: Statystyki rynku mieszkaniowego wskazujg na srednioterminowq
stabilizacje liczby oddawanych mieszkan (suma 12-mies.: 208 tys.). Liczba
udzielanych pozwolen na budowe pozostaje wysoka (suma 12-mies.: 282 tys.),
cho¢ w ostatnich miesigcach nieznacznie spada (po odsezonowaniu).
Jednoczesnie w ostatnich miesigcach szybciej rosnie (w ujeciu % r/r) liczba
pozwolen niz rozpoczetych buddw (suma 12-mies.: 212 tys.), co moze
sugerowac, ze o czesc¢ pozwolen wnioskujgcy mogli ubiegac sie ,na zapas”.
POL: Inflacja PPl w maju wzrosta do 2,4% r/r z 2,1% r/r w kwietniu (rewizja
z1,9% r/r), stabiej od oczekiwan (kons.: 2,5% r/r, PKOe: 2,7% r/r). Poziom cen
W Ujeciu miesiecznym nie zmienit sie (0,0% m/m), po trzech miesigcach silnych
wzrostow. Przyspieszyta inflacja w gornictwie — do 4,3% r/r z 3,1% r/r miesigc
wczeshiej. Dwunasty miesigc z rzedu ujemna pozostawata inflacja roczna
w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng i gaz (-=1,6% r/r w maiju).
W kluczowym segmencie — w przetworstwie przemystowym - inflacja PPI
wzrosta do 2,8% rfr z 2,5% r[r. W branzy naftowej (PKD 19) ceny produkcji
wzrosty o 37,2% r/r, nieznacznie hamujgc wzgledem 37,6% r/r w kwietniu —
w ciggu miesigca ich poziom obnizyt sie o 3,6%. Najgtebsza deflacja panuje
natomiast w branzy odziezowej i tekstylnej (-4% r/r i -3,6% m/m), czyli
w branzach ktére zmagajg sie z silng konkurencjg zagraniczng. Kolejny
miesiqc silnie spadajg tez ceny produkcji sprzedanej w przetwérstwie
spozywczym (4% r/r, 6smy z rzedu miesigc z ujemng dynamikg roczng), co jest
jednym z czynnikéw odpowiadajgcych za korzystne tendencje w detalicznych
cenach zywnosci. W bazowym przetwdrstwie przemystowym (bez branzy
naftowej) niezmiennie utrzymuje sie deflacja (w maju —-0,2% r/r vs —0,6% r/r
w kwietniu) — mimo szoku naftowego.

POL: Zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (przez PKO BP)
W czerwcu hieznacznie sie obnizyl, do -0,6 pkt. z-0,5 pkt., gtéwnie za sprawq
niewielkiego pogorszenia nastrojow w przemysle oraz handlu detalicznym.
W czerwcu poprawa wystepowata m.in. w IT, handlu hurtowym i hotelarstwie.
Koniunktura pozostaje wiec stabilna.

POL: Bank Swiatowy zaprezentowat raport pt. ,Navigating the Age of Al.
Implications for Poland’s Economy”, w ktérym szacuje, ze zwiekszenie
wykorzystania sztucznej inteligenciji (SI) w gospocdarce z 8,4% obecnie do
okoto 45% w 2035 zwiekszyloby poziom PKB Polski w 2035 o od 1,3%
(scenariusz E1 z niskg mobilnosciq pracy) do 12,1% (scenariusz E3+ z wysokq
mobilnosciq pracy) wzgledem scenariusza bazowego zaktadajgcego brak
zmiany w poziomie wykorzystania Sl. Rozpietos¢ prognoz stanowi
odzwierciedlenie zatozen, w tym silnego wzrostu wykorzystania Sl (w samej
branzy ICT z okoto 30% do 70% w 2035), wysokiej mobilnosci pracy (rozumianej
jako tatwosé zmiany pracy i sektorad, ale rdwniez mozliwos¢ zdobycia nowych
kwalifikaciji przy wsparciu przedsiebiorstw i programoéw rzgdowych), a takze
skali i jakosci inwestycji w Sl (zwrot z inwestycji bedzie zas zalezny od
zdolnosci firm do wykorzystania korzysci z wdrozenia Sl, m.in. kompetenciji
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-na-rynku-pracy-bez-upalu
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-majowka-bez-supermarketow-i-dyskontow
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-majowka-bez-supermarketow-i-dyskontow
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099061826172092709/pdf/P509025-29f4eeae-a12c-4e58-af9e-bf5a87115faf.pdf
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menadzerskich izaawansowania technologicznego, natomiast skala
inwestycji bedzie pochodng mozliwosci finansowania inwestycji). PKB wyzszy
o 12,1% w 2035 wzgledem scenariusza bazowego to de facto gérne
ograniczenie przy spetnieniu ambitnych zalozen — zakladajgc niskg
mobilnos¢ pracy PKB bytby wyzszy maksymalnie o 8,5%. Mobilnos¢ pracy ma
tez znaczenie dla reakcji zatrudnienia. W scenariuszu E3 (wzrost efektywnosci
technologii $rednio o 5% rocznie, finansowanie inwestycji technologicznych
z oszczednosci firm spoza sektora ICT oraz ze wzrostu BlIZ) zatrudnienie
w2035 spada o jedynie 3 tys. wzgledem scenariusza bazowego.
W scenariuszu E3+ (wzrost efektywnosci technologii 0 10% rocznie, pozostate
czynniki niezmienione) rozwdj technologii wypycha pracownikéw z sektoréw
,wiedzochtonnych”, a zatrudnienie spada o0 113 tys. etatdéw. Kluczowa jest
jednak mobilnos¢ pracy, poniewaz wscenariuszu E3 LM (z nizszg
mobilnosciqg pracy) spadek zatrudnienia jest wiekszy i wynosi az 340 tys.
,Dywidenda” z rozwoju S| zalezy takze od momentu, w ktérym przyspieszy
adopcja Sl — jezeli dopiero po 2030, to PKB w 2035 bedzie wyzszy maksymalnie
06,6% (E2), natomiast przy wczesniejszej adopciji gorng granicaq jest 10,9% (E3).
Wszystkie prognozy prezentowane przez Bank Swiatowy sq wynikami modelu
MANAGE-AI, czyli nowego modelu Computable General Equilibrium (CGE)
tworzonego we wspoditpracy z polskimi instytucjami oraz z wykorzystaniem
frameworku hardware-software na wzér Growiec, Jabtonska, Parteka (2024).
POL: Zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec maja wyniosto 2135,6 mid PLN
i wzrosto o 46,8 mid PLN w ciggu miesigca.

Odchylenie PKB od scenariusza
bazowego w zwigzku z adopcjg sztucznej
inteligenciji (przy wysokiej mobilnosci
pracy)
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Zrodio: Bank Swiatowy, PKO Bank Polski.

Uwaga: Scenariusz E1 zaktada 5% roczny wzrost efektywnosci
technologii, scenariusz E2 uwzglednia dodatkowe finansowanie
inwestycji z oszczednosci przedsiebiorstw spoza sektora ICT,
scenariusz E3 uwzglednia ponadto zwigkszone BIZ, za$ E3+ to
scenariusz E3, jednak z 10% rocznym wzrostem efektywnosci
technologii.


https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2024/07/Hardware-and-software-A-new-perspective-on-the-past-and-future-or-economic-growth.pdf
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W poniedziatek ztoty wyraznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy
EURPLN i USDPLN wzrosty w poblize odpowiednio 4,2750 oraz 3,74. Na
bazowych rynkach FX dolar sie umocnit, a kurs EURUSD zszedt w okolice
1,1430.

W naszej ocenie ostabienie zlotego bylo efektem splotu niekorzystnych
czynnikdw lokalnych i zewnetrznych, ktére w ostatnim okresie wywieraty
presje na polskg walute. Dodatkowo skale ruchu mogta spotegowad
sytuacja techniczna na parze EURPLN. Lokalnie, po czerwcowym
posiedzeniu RPP, spadly rynkowe wyceny, wyrazone w kontraktach FRA,
ewentualnych podwyzek stép procentowych NBP w 2026 co zawezito
oczekiwany spread tych stép wzgledem stép EBC i negatywnie wptyneto
na carry na PLN. Globalnie walutom EM, w tym zlotemu, cigzyly wyraznie
mochiejszy dolar oraz rosngce rentownosci UST, bedgce konsekwencjg
wzrostu rynkowych wycen na podwyzki stép Fed w br. Natozyt sie na to
obraz techniczny pary EURPLN, gdzie doszto do wybicia goérg z trwajqgcej
od potowy kwietnia br. konsolidacji w przedziale 4,22—4,26. Nieco stabszy
od konsensusu majowy odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce miat, w naszej
ocenie, drugorzedne znaczenie.

We wtorek krajowy kalendarz nie zawiera istotnych dla ztotego publikacii,
dlatego krajowa waluta pozostanie wrazliwa na impulsy naptywajgce
z otoczenia zewnetrznego. Globalnie uwaga uczestnikdw rynku skoncentruje
sie na publikacji wstepnych czerwcowych odczytdw wskaznikdw aktywnosci
gospodarczej w sektorze przemystowym i ustugowym ze strefy euro oraz
USA. W przypadku braku istotnych zaskoczen kurs EURUSD powinien
utrzyma¢ sie powyzej istotnego srednioterminowego wsparcia na 1,14,
akurs USDPLN ponizej srednioterminowego oporu w poblizu 3,75.
Zaktadamy zarazem, ze w wyniku czynnikdw opisanych w poprzednim
akapicie ztoty moze jeszcze nieco straci¢é wobec euro, a kurs EURPLN
tymczasowo moze wzrosngé powyzej 4,28.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW spadty o 3-6pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci obligacii skarbowych Niemiec znizkowaty o 3-5 pb,
a amerykanskich Treasuries wzrosty w podobnej skalli.

Pozytywne informacje ze Szwaijcarii, gdzie w weekend rozpoczely sie
rozmowy pokojowe USA-Iran, oraz decyzja Standw Zjednoczonych
0 zniesieniu na 60 dni sankcji na wydobycie, sprzedaz i transport iranskiej
ropy sprzyjaty dalszemu spadkowi jej cen. Wspierato to utrzymywanie sie
krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych w strefie euro i USA w poblizu
miesiecznych minimow i wywierato presje na rentownosci europejskich
papieréw skarbowych. Warto zauwazy¢, ze na polskim rynku inwestorzy
wycofywaili sie z wyceny podwyzki stép NBP, o czym swiadczyly wyrazne
spadki notowan kontraktéw FRA. Odmienne zachowanie amerykanskich
Treasuries, to w naszej opinii jeszcze efekt jastrzebiej wymowy
czerwcowego posiedzenia FOMC, na co wskazywalo utrzymanie
wystromienia krzywej i nowe roczne maksimum rentownosci tamtejszych
obligaciji 2-letnich.

We wtorek odbedzie sie posiedzenie MNB, a inwestorzy wyceniajg obnizke
stop procentowych na Wegrzech o 25 pb. Na rynkach bazowych wstepne
odczyty czerwcowych indekséw PMI z Europy i USA mogqg wplyngé na
obligacje skarbowe jedynie przy istotnych odchyleniach od konsensusu,
czego nie oczekujemy. Tym samym, w oczekiwaniu na czwartkowy odczyt
inflacji PCE z USA za maij br., inwestorzy na rynkach stopy procentowej
bedg nadal obserwowaé notowania ropy, uzaleznione od postepow
procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie. Warto dodac, ze techniczne
wyprzedanie tego rynku moze w krétkim terminie ograniczaé potencjat
dalszych spadkéw cen. W takim otoczeniu najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na wtorkowq sesje wyddije sie stabilizacja notowan obligacii
skarbowych, zaréwno na rynkach bazowych, jak i krajowych SPW.
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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.

Rynek stopy procentowej
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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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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rfr 1,7 2,5 -- 2,2

POL: Produkcja przemystowa (maj) 9:30 %rlr 2,9 2,5 2,2 4.1

Poniedziatek, 22 czerwca

POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 9:30 %rlr 1,3 3,7 53 3,0
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 9:30 %rlr 54 6,0 6,4 5,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Inflacja PPI (maj) 9:30 %rlr 2,1 2,5 2,7 2,4
POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 9:30 %rlr 4,5 4,2 3,4 3,9
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -19,0 -18,0 -- -17,7

Wrtorek, 23 czerwca

GER: PMI w przetwoérstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 50,1 50,3 -- --
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 48,1 49,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 47,7 48,6 -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (maij) 14:00 %rlr 11,3 11,3 11,3 --
HUN: Posiedzenie MNB (.) 14:00 % 6,25 6,00 6,00 --
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 55,1 54,5 -- --

Sroda, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 9:30 % 6,0 5,9 5,9 --
GER: Indeks Ifo (cze.) 10:00 pkt. 84,9 85,5 -- --
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 14:30 mlid USD -190,7 -208,8 - --
USA: Sprzedaz nowych domow (maij) 16:00 tys. 622 640 - --
USA: Pozwolenia na budowe (maj, rew.) - min 1,413 1,418 - --

Czwartek, 25 czerwca

HUN: Stopa bezrobocia (maj) 8:30 % 4,5 4,5 - --
USA: Dochody Amerykandw (maij) 14:30 % m/m 0,0 0,4 - --
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,5 0,6 - --
USA: Deflator PCE (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,1 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (maij) 14:30 % rfr 83 3,4 - --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,7 - --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %a/q saar 1,9 1,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 226 225 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m 8,0 -4.9 -- --

Pigtek, 26 czerwca

HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 8:30 min EUR 321 215 == ==
USA: Bilans handlowy (maij) 14:30 mld USD -82,4 -85,1 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 44,8 50,0 -- --

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