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Droznos$¢ ciesniny pod znakiem zapytania

Globalny wzrost awersiji do ryzyka po wyprzedazy akcji spotek zwigzanych
z Al oraz utrzymujgce sie rynkowe wyceny podwyzki stop Fed doprowadzity
we wtorek do wyraznego umochienia dolara i zwiekszyly presje na waluty
z rynkéw EM. W konsekwenciji kurs EURUSD pokonat techniczne wsparcie na
1,14, a ztoty wyraznie sie ostabil, co skierowato kurs EURPLN w poblize
lokalnego szczytu z marca 2025. Na USDPLN naruszony zostat natomiast
techniczny opdér usytuowany w okolicy 3,7550. Powyzsze czynniki
spowodowalty takze wzrost apetytu na aktywa bezpieczne, z czego
skorzystaty obligacje skarbowe, ktérych rentownosci poszty w dét. W srode
ztoty pozostanie pod wplywem czynnikédw i trendéw globalnych,
a wyczekiwanie przez inwestoréw na czwartkowe odczyty inflacji PCE z USA,
ktdére to dane mogg miec istotny posredni wptyw na USD, bedzie w naszej
opinii sprzyjac stabilizacji kurséw EURPLN i USDPLN w okolicy wtorkowych
pozioméw. W przypadku krajowych SPW w najblizszych dniach
oczekujemy stabilizacji rentownosci, dla obligacji 2-letnich w okolicach
4,30%, natomiast 10-letnich w poblizu 5,45%.

Dzis uwaga rynkoéw skupi sie na postepach w negocjacjach miedzy USA
a lranem oraz perspektywach utrzymania droznosci ciesniny Ormuz.
Najciekawszq publikacja bedzie biuletyn statystyczny GUS za maij, ktory
dostarczy danych o stopie bezrobocia rejestrowanego (kons. i PKOe: 5,9%)
oraz popycie w przetwadrstwie. Po publikaciji bedziemy w stanie oszacowacé
aktywnos¢ gospodarczg w maju i zaktualizowaé ocene sytuacii w trzecim
miesigcu trwania szoku podazowego.

Globalnie istotny bedzie niemiecki indeks klimatu biznesowego Ifo za
czerwiec, wobec ktérego oczekuje sie kontynuaciji odbicia po wczesniejszym
pogorszeniu spowodowanym zamknieciem ciesniny Ormuz. Ze Standw
Zjednoczonych naptyng dane dotyczqgce salda rachunkéw obrotéw
biezgcych za 1926 i informacije z rynku nieruchomosci za maij.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

1

Stopa bazowa w Wegrzech zostata ponownie obnizona po
4 miesigcach pauzy a MNB i sygnalizuje kolejng obnizke

SWIAT: Rozmowy migdzy USA a Iranem postepujg, ale obie strony wcigz

rézniq sie w kluczowych kwestiach. D.Trump poinformowat, ze uwolnione
iranskie aktywa bedqg trafia¢ na rachunek kontrolowany przez USA i bedq
mogty by¢ wykorzystane wytqgcznie na zakup zywnosci i lekdw z USA. Iran
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Wartosc (%, pb)*

2026-06-23 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 137 468 -0,4
STOXX Europe 600 635 -0,7
S&P500 7365 -1,4
Waluty:
EURPLN 4,28 0,1
USDPLN 3,76 0,8
CHFPLN 4,64 0,4
EURUSD 1,14 -0,4
Obligacje:
PL2Y 4,25 -4
PL5Y 4,92 -1
PL10OY 5,42 -1
DE10Y 2,92 -3
us1oy 4,49 -1
Surowce:
Ropa Brent 77 -1,1
Ztoto 4108 -2,0

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

Globalny wzrost awersji do ryzyka i mocniejsze od
oczekiwan odczyty makro z USA spowodowaly spadek

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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zaprzecza tym doniesieniom, twierdzqc, ze bedzie mogt swobodnie
dysponowa¢ odblokowanymi $srodkami, ktérych wartos¢ szacuje na
12 mld USD. Sekretarz stanu M.Rubio zapewnit, ze nie bedzie pobierania optat
od statkéw ptyngcych przez Ormuz, na co zgadzajqg sie wszystkie panstwa
regionu. Stowa M.Rubio padly m.in. po sugestiach D.Trumpa dotyczgcych
mozliwosci pobierania optat lub rekwirowania ropy przez USA, w wypadku
braku porozumienia zlranem. Zapisy umowy USA-Iran sugerujg mozliwos¢
pobierania optat przez Iran po uptynieciu 60-dniowego okresu negocjacii.
Negocjacje obejmujg réwniez kwestie zwigzane z programem jgdrowym
i bezpieczenstwem. D.Trump ocenil, ze rozmowy przebiegajg pomysinie
i stwierdzit, ze Iran zgodzit sie na szerokie inspekcje nuklearne. Teheran jednak
utrzymuje, ze nie dopusci inspektorow MAEA do obiektéw uszkodzonych
podczas atakéw USA i Izraela. Sytuacja w cie$ninie Ormuz stopniowo sie
stabilizuje - rzad Iranu ogtosit petne otwarcie szlaku dla zeglugi komercyjnej,
jednak Korpus Straznikdéw Rewolucji nadal dgzy do utrzymania kontroli nad
ciesning. Brak stanowiska najwyzszego przywodcy M.Khameneiego sugeruje,
ze wewnetrzny spoér nie zostalt rozstrzygniety.

HUN: MNB obnizyt stope bazowaq o 25pb do 6,0%, zgodnie z oczekiwaniami.
Decyzje wsparta wyrazna poprawa perspektyw inflacyjnych. Inflacja CPI
w maju spadta do 1,8% r/r, a bazowa do 2,0% r/r. Dodatkowo, deeskalacja
konfliktu USA-Iran i ponowne otwarcie ciesniny Ormuz obnizyty ceny ropy
naftowej i zmniejszyly ryzyka dla inflacji. Korzystnie oceniono takze spadek
premii za ryzyko aktywdw wegierskich, wsparty porozumieniem z KE ws.
funduszy UE. MNB obnizyt prognoze inflacji i pozostaje relatywnie
optymistyczny w kwestii wzrostu gospodarczego. Bank w 2026 oczekuje
Sredniorocznejinflacji na poziomie 1,8%, a nastepnie 2,3% w 2027 3,0% w 2028,
przy czym inflacja ma pozostac ponizej celu 3% przez reszte 2026 i caty 2027.
Jednoczesnie prognozuje wzrost PKB o 2,0% w 2026 i 3,0% w 2027, dzieki
ozywieniu konsumpciji gospodarstw domowych oraz stopniowemu naptywowi
funduszy UE. MNB zasygnalizowat mozliwosé dalszych obnizek stop latem,
zmozliwoscig dwoéch ruchéw. Bank ocenit, ze przy utrzymaniu korzystnych
warunkow zewnetrznych i niskiej inflacji, istnieje przestrzen do obnizek przy
zachowaniu dodatnich realnych stép procentowych. Decyzje jesieniq bedq
uzaleznione od wrzesniowego raportu inflacyjnego, a kluczowymi czynnikami
ryzyka pozostang polityka fiskalna oraz perspektywy przyjecia euro.

EUR: P.Lane (giéwny ekonomista EBC) powiedziat w Parlamencie
Europejskim, ze istnieje ryzyko, ze inflacja bedzie sie utrzymywata powyzej
celu przezjakis czas (do potowy 2027), a szereg sygnatdw wskazuje na presje
inflacyjng. P.Lane dodal, ze istnieje ,pewien impet ptac”’, a przecietne
wynagrodzenie w tym roku wzrosnie silniej niz inflacja. Podkreslit tez, ze cho¢
sytuacja na Bliskim Wschodzie uspokoita sie, to pozostaje napieta iistnieje
ryzyko ponownej eskalacji konfliktu.

EUR: Indeks kompozytowy PMI w czerwcu poprawit sie do 49,5 pkit.
z 48,5 pkt. w maju, a jego poziom oznacza trzeci z rzedu, choé¢ juz tylko
niewielki, spadek aktywnosci w sekitorze prywatnym. W przetworstwie
sytuacja pozostawata relatywnie dobra, mimo ze gtéwny indeks PMI spadt
do 51,3 pkt. z 51,6 pkt., osiggajac 4-miesieczne minimum, przy niewielkim
spowolnieniu wzrostu produkciji (51,2 pkt. vs 51,3 pkt. wczesniej). W sektorze
ustug spadek aktywnosci wyraznie wyhamowalt, a indeks wzrést do 48,9 pkt.
z 47,7 pkt., jednak sektor pozostat w lekkiej recesji, przy utrzymujgcym sie
spadku nowych zamoéwien. Pozytywnym sygnatem byto tagodzenie presiji
inflacyjnej - koszty produkcji nadal rosty, ale tempo wzrostu spadio do
najnizszego poziomu od lutego, czyli sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim
Wschodzie, przy czym spowolnienie wzrostu cen bylo silniejsze
w przetworstwie niz w ustugach. Ceny sprzedazy réwniez rosty wolniej, choé¢
hamowanie byto mniejsze niz w przypadku kosztéw. Dane wskazujq, ze
gospodarka strefy euro pozostaje w stagnaciji - popyt jest staby, zatrudnienie
lekko spada, jednak pozytywnym aspektem jest wyhamowanie presji cenowe;j,
co moze wpltyngc¢ na ztagodzenie jastrzebiego nastawienia EBC.

GER: Kompozytowy indeks PMI w czerwcu spadt do 48,0 pkt. z 48,8 pkt.
w maju, czyli do najnizszego poziomu od grudnia 2024, co sygnadlizuje
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Zrédio: S&P Global, Macrobond, PKO Bank Polski.
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umiarkowane ograniczenie aktywnosci i rosngce ryzyko, ze gospodarka
w 2026 wrdcita do recesji. W przetworstwie obraz byt bardziej stabilny -
gtdwny indeks spadt symbolicznie, do 50,0 pkt. z 50,1 pkt., potwierdzajqc
stagnacje sektora, cho¢ indeks produkcji wzrdst do 50,8 pkt. z 50,4 pkt.,
anowe zamodwienia rosty marginalnie. Najstabszym ogniwem pozostaty
ustugi, gdzie indeks spadt do 46,8 pkt. z 48,1 pkt., osiggajgc 43-miesieczne
minimum, przy najsilniejszym spadku nowych zlecen od prawie 2,5 roku, co
wigze sie zpogorszeniem warunkéw gospodarczych, w tym zwilaszcza
z rosnqgcq inflacjg. Niemiecka gospodarka konczy 2g26 z wyraznie ostabionym
popytem, dalszym spadkiem zatrudnienia i spadkiem wykorzystania mocy
produkcyjnych.

USA: Kompozytowy indeks PMI w czerwcu wzrést do 52,2 pkt. z 51,5 pkt.
w maju, co wskazuje na trzeci z rzedu miesigc poprawy akitywnosci, cho¢
w umiarkowanym tempie. W sektorze przetworstwa sytuacja byta wyraznie
lepsza - gtéwny indeks wzrést do 55,7 pkt., osiggajgc najwyzszy poziom od
49 miesiecy, przy dalszym wzroscie subindeksu produkcji do 57,7 pkt.
z 56,6 pkt. poprzednio. Czes¢ tej poprawy wynikata z gromadzenia zapasdw
i przyspieszania zakupow. W ustugach indeks wzrdst do 51,3 pkt. z 50,7 pkt.,
a sektor nadal ograniczaly rosngce ceny, wyzsze stopy procentowe i stabe
nastroje konsumentow. Mimo poprawy ogoélnych wskaznikow, szczegdtowy
obraz nie jest jednoznacznie pozytywny - przemyst korzysta
z krétkoterminowego popytu i odbudowy zapaséw, ustugi rosng powoli,
zatrudnienie spada drugi miesigc z rzedu, a presja cenowa pozostaje
podwyzszona, cho¢ koszty produkcji nieco wyhamowaty.

HUN: Wegierski parloment przyjgt ustawe znoszqgcg administracyjne
regulowanie ceny paliw. Decyzje uzasadniono poprawg sytuacji na
globalnym rynku energii. Jednoczesnie nowe przepisy pozostawiajg
mozliwos¢ ponownego wprowadzenia cen urzedowych, jesli warunki rynkowe
ulegng gwattownemu pogorszeniu. Ze wzgledu na spadek cen ropy
iumocnienie forinta réznica miedzy cenami rynkowymi a regulowanymi
praktycznie zanikta, dlatego wptyw zmian na kierowcow powinien by¢ obecnie
ograniczony.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Podaz pienigdza M3 w maju wzrosta o 11,0% r/r wobec 11,3% r/r
w kwietniu. Jednoczesnie utrzymato sie ozywienie akcji kredytowej — tempo
wzrostu kredytéw przyspieszyto do 4,0% r/r z 3,2% r[r miesigc wczesniej.
Najszybciej rosty kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe (po 9,5% r/r),
wspierane przez wczesniejsze obnizki stép NBP, poprawe zdolnosci
kredytowej oraz stabilny rynek pracy. Kredyty dla przedsiebiorstw utrzymaty
wysokg dynamike na poziomie 10,1% r/r, gtdwnie za sprawqg finansowania
inwestycji. Jednoczesénie depozyty nadal rosty szybko (9,3% r/r), co wskazuje
na utrzymujgcq sie wysokg sktonnos¢ do oszczedzania. Dane sugerujq, ze
wzrost cen ropy i napiecia geopolityczne nie ostabity popytu na kredyt,
a aktywnos¢ inwestycyjna firm pozostaje solidna. Wiecej w Makro Flashu:
Akcja kredytowa solidnie sie rozkreca.

POL: LLinnell (prezes Fitch Ratings) wskazuje, ze gtéwnym ryzykiem dla
ratingu Polski sg finanse publiczne. Agencja utrzymuje negatywng
perspektywe dla ratingu na poziomie A- z powodu wysokiego deficytu
(szacowanego na 6-7% PKB) oraz szybko rosngcego diugu publicznego, ktéry
moze wkrétce osiggngc¢ okoto 70% PKB. Fitch nie dostrzega obecnie oznak
stabilizacji zadtuzenia, co podtrzymuje presje na mozliwqg obnizke ratingu.
Prezes agencji podkreslit, ze poprawa perspektywy ratingu zalezy od
ustabilizowania finanséw publicznych i zahamowania wzrostu diugu. Fitch
zwraca uwage, ze inwestorzy na rynku obligaciji szczegdlnie koncentrujq sie na
deficycie, poziomie zadtuzenia oraz kosztach jego obstugi. Agencja zaznacza,
ze kluczowa jest nie tyle sama wysokos¢ diugu, co jego przyrost - wzrost
zadtuzenia z okoto 60% PKB w kierunku 90-100% PKB w przesziosci czesto
prowadzit w innych krajach do obnizek ratingdw.

POL: W maju ceny skupu podstawowych produkiéw rolnych (pszenicy, zyta,
zywca wolowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka) spadty o 16,2% r/r
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Zrodto: S&P Global, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodio: S&P Global, Macrobond, PKO Bank Polski.
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wobec spadku o 13,1% r/r w kwietniu. Spadki dotyczyty wszystkich kategorii
produktéw, zaréwno w skupie, jak i na targowiskach. Powszechnie prognozuje ~ C€nY Produktow rolnych w Polsce
sie, ze wzrost cen zywnosci w ujeciu koszyka CPl moze przyspieszy¢ gtdwnie 25 7 %rfr CPL 2ywnosé (L) s &0
zpowodu trudnosci w rolnictwie, w tym stabych tegorocznych zbioréw
owocow i warzyw (nieuwzglednionych w danych o cenach skupu). Mimo to,
obecnie w sektorze rolnym obserwuje sie pogtebiajacqa sie dezinflacje, co 15 1
moze amortyzowac skale nadchodzgcego przyspieszenia wzrostow cen.

e POL: Prezes ZUS Z.Derdziuk zostat odwotany. Wedtug informacji Business
Insidera odwotania Z.Derdziuka domagaty sie zwigzki zawodowe, a istotnym 5 -
czynnikiem stojacym za odwotaniem mogty by¢ tez powody zdrowotne. Dzi$
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Ztoty we wtorek ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,2850, a USDPLN do 3,76.
Na rynkach bazowych kurs EURUSD znizkowat w poblize 1,1380.

Gtownymi czynnikamiwspierajgcymi dolara i zwiekszajgecymi presje na waluty
EM byly wzrost awersji do ryzyka po globalnej wyprzedazy akcji spotek
zwigzanych z Al oraz utrzymujgce sie wyceny podwyzki stop Fed. Dodatkowo
sity EUR nie wsparty odczyty indekséw koniunktury z gidéwnych europejskich
gospodarek, ktére byty mieszane. To spowodowato spadek kursu EURUSD
ponizej technicznego wsparcia znajdujgcego sie nieco powyzej 1,14. Warto
dodag, ze indeks dolara (DXY) naruszyt gorne ograniczenie budujgcego sie
od potowy 2025 trendu bocznego, co w przypadku kontynuaciji tego ruchu
otworzytoby droge do dalszej aprecjacji USD. Ztoty w takim otoczeniu
pozostawat pod presjq, czego skutkiem na EURPLN byto zblizenie kursu tej
pary do lokalnego szczytu z konca marca br. Na USDPLN natomiast
naruszona zostata strefa technicznych opordéw rozciggajgca sie pomiedzy
3,7350 a 3,7550, co w przypadku utrzymania tego wybicia moze otwieracé
droge w kierunku 3,86.

Srodowe kalendarium makro nie zawiera kluczowych dla rynkowych
nastrojow figur, a odczyt indeksu instytutu Ifo za czerwiec br. bedzie mie¢
raczej ograniczony wplyw na site EUR. W naszej opinii ztoty pozostanie pod
wptywem globalnych czynnikow i towarzyszgcych im trenddw, a te bedzie
generowac globalny apetyt na ryzyko oraz zachowanie dolara ujemnie
skorelowanego z sitg walut EM. Jak wskazalismy wyzej, kluczowe techniczne
poziomy na EURUSD, indeksie dolara oraz USDPLN zostaly naruszone,
ao trwatosci tych wybi¢é w naszej opinii zadecyduje majgcy posredni
wplyw ha USD odbiér przez rynek publikowanej w czwartek inflacji PCE
zUSA. Do czasu publikacji tych danych zakladamy utrzymanie kurséw
EURPLN i USDPLN w okolicy pozioméw z wtorku.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta spadek
rentownosci obligacji w slad za trendami globalnymi. Wyceny papieréw
wzmacniat globalny wzrost apetytu na aktywa bezpieczne, oczekiwana
obnizka stép procentowych wegierskiego MNB, a takze widoczny w ostatnich
dniach spadek cen surowcow energetycznych.

Najciekawszym wydarzeniem w kraju podczas srodowej sesji bedzie
regularna aukcja obligaciji. Ministerstwo Finanséw bedzie oferowac papiery
0 wartoséci pomiedzy 7 a 12 mld PLN. Biorgc pod uwage widoczng poprawe
nastrojow na lokalnym rynku dtugu oczekiwac mozna sprzedazy blisko goérnej
granicy wskazanego przedziatu. Warto w tym kontekscie wspomniec, ze na
ostatniej aukcji popyt przekroczyt 18 mid PLN, co jest potwierdzeniem
odbudowujgcego sie popytu. Wplyw aukcji na rynek diugu powinien by¢
neutralny.

Chociaz w perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy sie dalszego
umiarkowanego spadku rentownosci obligaciji, w najblizszych dniach przy
pustym kalendarzu publikacji makroekonomicznych na swiecie i wysokich
wycenach bardziej prawdopodobna wydaje nam sie stabilizacja
rentownosci obligacji. Notowania 2-lethich papieréow powinny
utrzymywacé sie w okolicach 4,30%, natomiast 10-letnich w poblizu 5,45%.
W kontekscie szerszych zmian notowan w regionie CEE warto zwrécic
uwage, ze wtorkowa obnizka stép procentowych MNB i zapowiedz
kontynuaciji cyklu w wakacje pchnely rentownosci wegierskich obligacijiw dot.
Niemniej wydaje sie, ze rynek juz wycenit w duzym stopniu zmiany po
wyborach parlamentarnych i mozliwg skale tagodzenia polityki pienieznej na
Wegrzech. W sektorze 10 lat rentownosci obligacji utrzymujqg sie okoto 20pb
ponizej polskich odpowiednikéw i nieco ponad 50pb powyzej czeskich.
Wycena relatywna podpowiada, ze przestrzen do dalszego spadku
rentownosci obligacji wegierskich wyczerpuje sie.
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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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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

Wtorek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 50,1 50,3 -- 50,0
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 48,1 49,0 -- 46,8
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,6 -- 51,3
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 47,7 48,6 -- 48,9
POL: Podaz pienigdza M3 (maij) 14:00 %rlr 11,3 11,3 11,3 11,0
HUN: Posiedzenie MNB (.) 14:00 % 6,25 6,00 6,00 6,00
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 55,1 54,5 -- 55,7

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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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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