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e Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i niemal catkowity paraliz ruchu Biuro Analiz Makroekonomicznych

tankowcow przez ciesnine Ormuz wyraznie pogorszyty w ubiegtym tygodniu
nastroje na globalnych rynkach finansowych. Wzrost cen ropy i gazu oraz
spadki na gietdach akcji zwiekszyty awersje do ryzyka, ostabiajgc ztotego
ipodnoszgc rentownosci krajowych obligacji. W tym tygodniu kierunek
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notowan bedzie nadal zaleze¢ przede wszystkim od rozwoju sytuacji na centrumanaliz.pkobp.pl
Bliskim Wschodzie oraz czwartkowego posiedzenia EBC. Ewentualny brak

dalszej eskalaciji, w tym rozszerzenia konfliktu na rejon ciesniny Bab al- Weriese (%, po)*
Mandab, stworzylby przestrzen do korekcyjnego umochienia PLN 2026-07-17 A1D

w kierunku 4,3050—4,3200 na EURPLN i 3,7350—-3,7550 na USDPLN. Na Indeksy akgciji:

krajowym rynku dilugu potencjat do dalszego wzrostu rentownosci WIG 141868 -0,8
oceniamy jako ograniczony, choé¢ krétkoterminowym obcigzeniem moze STOXX Europe 600 642 -0,3
by¢é czwartkowa aukcja obligacji. Krajowe dane za czerwiec nie powinny S&P500 7 458 -1,0
istotnie zmieni¢ oczekiwan wobec RPP. Waluty:

e Globalnie tematem tygodnia pozostanie Bliski Wschéd — konflikt eskaluje, EURPLN 4,33 0,3
ponownie rozbudzajgc obawy przed wzrostem inflacji i uderzeniem w realng USDPLN 3,79 0,2
gospodarke. Kluczowym wydadrzeniem ekonomicznym becdlzie posiedzenie CHFPLN 4,68 0,2
EBC (czw.), cho¢ na razie nie oczekuje sie zmiany stép. W komunikacji EBC EURUSD 1,14 0,0
wazna bedzie ocena wplywu ponownego wzrostu cen ropy na inflacje, Obligacje:
szczegolnie po wczesniejszych sygnatach o mozliwych podwyzkach stop, PL2Y 4,18
ktore pozniej zostaly ztagodzone. Uwage przyciggng tez wstepne indeksy PL5EY 5,05
PMI na rynkach bazowych (pt.) i dane fiskalne z UE za 1926 (wt.). W regionie PL1OY 5,59
CEE oczekujemy obnizki stép o 25pb na Wegrzech (wt.). DE10Y 3,12 1

e Mimo ochlodzenia pogody w Polsce czeka nas gorqgcy tydzien pod US10Y 4,54 3

wzgledem publikacji danych makro. Publikacje za czerwiec pozwolg Surowce:
doktadniej oszacowacé wzrost PKB w 2¢26, ktéry obecnie oceniamy na co

Ropa Brent 88 4,6
najmniej 3,5% r/r. Wszystkie trzy miesigczne wskazniki aktywnosci — Zloto 4017 12
prOdL.JkCJG przemys’rowq, budowlana (Obl? pozr?o.my dZ!S) I Spr?edoz Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
detaliczna ($r.) — powinny wg nas przebi¢ wyniki z maja. Inflacja PPI (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

najpewniej wyhamuije, dzieki nizszym w czerwcu cenom paliw. Dane z rynky ~ fetewnesei obligaciy.

pracy (dzis) powinny potwierdzi¢ wzrost ptac nico ponizej 6% r/r i stagnacje
zatrudnienia. Uzupetnieniem bedzie podaz pienigdza ($r.), ktéra najpewniej
pokaze dalsze ozywienie popytu na kredyt.

Inflacja w ostatnich miesigcach w giéwnych gospodarkcach Zawezenie oczekiwanego dyferencjatu stép Fed—EBC
zaskakiwata pozytywnie* wspiera wzrost EURUSD
%27 Czechy Polska EURUSdDIQéOS) iedzy EURa USD (2Y, 5)
4 _— red omiedz a , , P. OS
PP, sr.6m ——USA strefa euro 1,21 - P pomiedzy PP P- 08 g
0,1 4 1,20 -
r 100
1,19 1
0,0 A
1,18 - | 120
1,17 |
-0,1 4 !
1,16 1 - 140
-0,2 - Ujemne wartosci oznaczajq, ze 1,15 4
. S " - 160
odczyt dla rocznej dynamiki inflacii 114 |
byt nizszy od prognoz. '
_0'3 .7 . . ) 1,13 T T T T T T 180
lip23  sty24 lip24 sty25 lip25 sty26 lip26 sty26 1ut26 mar26 kwi2é maj26 cze26 lip 26

Zrodio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. *Na podstawie konsensusu Bloomberga.
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SWIAT: Konflikt miedzy USA i lranem eskaluje, a zawarte w polowie czerwca
zawieszenie broni juz nie obowigzuje. USA atakowaty Iran juz 9. noc z rzedu,
wsrdd celow — wg strony iranskiej — byta budowana elektrownia atomowa
w Darkhovin. Iran atakuje z kolei statki, amerykanskie bazy (w Jordanii,
w wyniku ataku zgineto dwdch amerykanskich zonierzy, jeden jest zaginiony,
czterech zostato rannych) i sojusznikdw — w ostatnich dniach istotnie ucierpiat
Kuwejt, gdzie zaatakowano m.in. elektrownie i stacje odsalania wody. Chiny
i Pakistan wezwaty Iran i USA do natychmiastowego zawieszenia broni
i wznowienia dialogu, ale szanse na to sg niewielkie. Ceny ropy dzis sq juz
powyzej 20 USD/bbl, najwyzej od ponad miesigca.

EUR: Inflacja HICP w czerwcu spowolnita do 2,8% r/r z 3,2% r/r w maju,
potwierdzajgc wstepny szacunek. Spadek inflacji wynikat ze wszystkich
gtownych kategorii — wzrost cen zywnosci spowolnit do 1,5% r/r z 1,9% r/r, cen
energii do 8,5% r/r z10,8% r/r, a inflacja bazowa wyhamowata do 2,4% rfr z
2,6%r/r. Co wazne dla oceny biezqgcych procesoéw, impet inflacji bazowej
(% m/m saar, $r.3m) w czerwcu istotnie spowolnit, do 2,1% z 2,6% w marcu, co
sugeruje, ze dezinflacyjny wptyw stabosci gospodarczej (strefa euro w 2926
prawdopodobnie weszia w techniczng recesje) przewaza nad presjg
inflacyjng zwigzang z wyzszymi cenami paliw. Na tej podstawie oceniamy, ze
EBC nie powinien podnosi¢ stop procentowych, nawet jesliinflacja w kolejnych
miesigcach nieznacznie wzrosnie. Od marca 2027, przy zatozeniu stabilizacji
cen ropy, inflacje obnizy efekt wysokiej bazy, co moze sprowadzi¢ jg ponizej
celu EBC.

USA: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 0,1% m/m (o 0,1pp stabiej
od oczekiwan) io 1,1%r/r. W 2g26 zannualizowane tempo wzrostu wyniosto az
4% za sprawq (jednorazowego) wzrostu w kwietniu o 0,8% m/m. W strukturze
pozytywnie wyrézniata sie produkcja débr konsumpcyjnych (+0,3% m/m), przy
spadku o 0,4% m/m produkcji sprzetu dla przedsiebiorstw (gtownie sprzetu do
przetwarzania informacji). Poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
ponownie wyniodst 76,1%, ponizej wieloletniej sredniej (1972-2025) réwnej
79,4%. W ostatnich miesigcach produkcja przemystowa w USA rosnie silniej niz
w strefie euro, cho¢ w obu gospodarkach obecna wartos¢ produkcji nie
zmienita sie istotnie wzgledem stanu sprzed pandemii.

USA: Wstepny wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan
w lipcu wzrést do 54,4 pkt. z 49,5 pkt., przebijojgc oczekiwania
(kons.: 51,3pkt.) Sentyment osiggngl najwyzszy poziom od momentu
wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, a lipiec jest drugim miesigcem
z relatywnie solidnym wzrostem. Poprawa obejmowata w wiekszym stopniu
wskaznik biezqcy niz oczekiwania — odwrotnie niz miato to miejsce miesigc
temu. Lepsze nastroje sygnalizowaly wszystkie badane  grupy
spoteczne/wiekowe. Okoto 70% wywiaddéw zebrano przed wznowieniem
amerykanskich atakéw na Iran i bedgcym jego konsekwencjqg wzrostem cen
paliw, co sugeruje, ze finalne wyniki mogag pokaza¢ mniejszq skale poprawy.
Krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne (w perspektywie roku) drugi miesiqgc
z rzedu obnizyly sie, do 4,2%, podczas gdy diugoterminowe (w perspektywie
pieciu lat) pozostaty bez zmian, na poziomie 3,3%.

EUR: Komisja Europejska przedstawita propozycije reformy systemu EU ETS,
koncentrujqgce sie na okresie po 2030. Wsrod kluczowych zmian znajdujq sie:
tagodniejsza $ciezka redukcji emisji w latach 2031-2040, utrzymanie
bezptatnych uprawnien po 2030, wolniejsze wycofywanie ich w sektorach
objetych CBAM oraz rozluznienie bilansu EUA dzieki modyfikacji Rezerwy
Stabilnosci Rynkowej. Wzrosnie znaczenie inwestycji — Bank Dekarbonizaciji
Przemystu ma w najblizszych latach otrzymac pakiet 100 mid EUR, a panstwa
cztonkowskie bedqg zobowigzane przeznaczac¢ 50% krajowych wpltywow z ETS
na dekarbonizacje (obecnie ok. 5%), co — jezeli zostanie szybko wprowadzone
— moze oznaczac¢ ponad 100 mid EUR inwestyciji przed 2030. Przemyst otrzyma
rowniez bezptatne uprawnienia o wartosci 6 mld EUR w latach 2026-2030.
Propozycje wymagajq uzgodnienia i przyjecia przez Parlament Europejski oraz
Rade UE, porozumienie ma by¢ osiggniete na poczqgtku 2027. Rewizja ETS
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zostata uznana za korzystng dla wysokoemisyjnych branz i sukces m.in. Polski,
cho¢ czes¢ panstw domaga sie dalszego ztagodzenia zasad ETS. Krytycy
ostrzegajq, ze reforma moze obnizy¢ cene uprawnien i ostabi¢ motywacje do
redukcji emisji. Rynek CO2, mimo podwyzszonej ostatnio zmiennosci,
kontynuowat trend boczny — benchmark DEC'26 na gieldzie ICE Endex w pigtek
symbolicznie sie ostabit i zanotowat zamkniecie na poziomie 79,1 EUR/t.
Ministra klimatu P.Hennig-Kloska ocenita, ze propozycja KE oznacza
ztagodzenie obecnej polityki klimatycznej, ale zapowiedziata, ze Polska bedzie
walczy¢ m.in. o dalsze spowolnienie tempa wycofywania z rynku uprawnien do
emisji.

UK: A.Burnham zostat nowym liderem Partii Pracy, co bylo ostatnim krokiem
przed dzisiejszym objeciem przez niego urzedu premiera. Przyszty premier
zapowiedziat, ze Wielkg Brytanie czekajg najwieksze zmiany od 40 lat, ktére
polegac¢ majg m.in. na odzyskaniu przez panstwo kontroli nad ,podstawowymi
funkcjami”, takimi jak mieszkalnictwo, transport publiczny, rynek energii czy
dostarczanie wody. A.Burnham planuje tez zwiekszy¢ decentralizacje
panstwa. Ponowit réwniez weczesniejsze zobowigzanie Labourzystow do braku
podwyzek stawek VAT, PIT i ubezpieczen spotecznych. Jednoczesnie ocenit,
ze chciatby ,uczciwych i trwatych” obnizek kosztow systemu sSwiadczen
socjalnych.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w czerwcu zwiekszyta sie do
1,43 min saar z 1,20 min saar w maju, przekraczajgc oczekiwania. Poprawa
mogta odzwierciedla¢ efekty wczesniejszych obnizek kosztu kredytu, ktére
zopobznieniem oddziatujg na rynek nieruchomosci. Od konhca kwietnia
oprocentowanie hipotek ponownie rosnie co mogto by¢ przyczyng spadku
wydanych pozwolen na budowe do 1,37 min saarz 1,41 min saar w maju, mimo
oczekiwanej stabilizacji. Sektor nieruchomosci bedzie wspierat wzrost PKB
w najblizszym czasie, ale jego wptyw ostabnie w kolejnych miesigcach.

ROM: Produkcja przemystowa w maju spadta o 5,3% r/r, po spadku o 3,0% r/r
w kwietniu. Gtéwnym zrédtem spadku byt sektor motoryzacyjny, gdzie
produkcja zmniejszyta sie o 15,3% r/r, najsilniej od blisko dwdch lat. Pogtebity
sie rowniez spadki winnych branzach przetwoérstwa oraz w gornictwie
ienergetyce. Dane wskazujg na utrzymujgcg sie presje stabego popytu
krajowego, wysokich kosztow produkcji oraz ograniczonego popytu
zewnetrznego, co sugeruje kontynuacje stabej aktywnosci przemystowej
w kolejnych miesigcach. W 2g26 dynamika PKB zapewne pozostanie ujemna
(w1926 PKB spadto 1,2% r/r).

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Premier D.Tusk poinformowal, Zze rzqd pracuje nad podwyzszeniem
drugiego progu podatkowego, aby pracownicy mogli w wiekszym stopniu
korzysta¢ ze wzrostu wynagrodzen. Zaznaczyt jednak, ze ze wzgledu na
wysoki deficyt budzetowy decyzje ograniczajgce dochody panstwa bedqg
podejmowane ostroznie. Premier D.Tusk oswiadczyt takze, ze w budzecie
panstwa nie ma juz srodkéw na wznowienie programu CPN.

POL: G.Mastowska (RPP) powiedziata, ze lipcowa projekcja inflaciji ,bardziej
wskazuje na perspekiywe kolejnego ruchu jako obnizki stép,
prawdopodobnie jeszcze w 2026". W jej ocenie, nie bytaby to wiecej niz jedna
obnizka. Wedtug G.Mastowskiej, podczas lipcowej konferencji prasowej,
Prezes NBP przedstawit scenariusz dotyczqgcy stép procentowych (obnizka
stép procentowych nastgpi w 1h27 lub nawet juz po wakacjach), kitory
odzwierciedla stanowisko wiekszosci RPP. Jej zdaniem, za obnizkg
przemawiajg korzystna projekcja inflacji (CPlI w celu) i hamowanie dynamiki
wynagrodzen, a spowolnienie aktywnosci gospodarczej ograniczy przestrzen
do wzrostu inflacji na skutek szoku podazowego. Gtownym czynnikiem ryzyka
pozostaje konflikt na Bliskim Wschodzie, a — w nieco dalszej perspektywie —
wprowadzenie ETS2. G.Mastowska ocenita, ze nowe podejscie komunikacyjne
bankdéw centralnych, w ktérym odchodzqg one od otwartego komunikowania
swoich intencji (forward guidance), jest stuszne, a RPP najpewniej takze

podqgzy tq drogq.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e Zloty w ubieglym tygodniu ostabit sie wobec euro i dolara, odpowiednio 436 1 r 3,85
w poblize 4,3350 na EURPLN oraz 3,79 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX 434 1 - 3,80
dolar byt marginalnie stabszy, a kurs EURUSD wzrést w okolice 1,1440. 432 7 L 3,75
e Gléwnym obcigzeniem dla zlotego pozostawata geopolityka. Eskalacja 4301 - 3,70
dziatan zbrojnych w Zatoce Perskiej doprowadzita do niemal catkowitego j’ii L 3,65
paralizu ruchu tankowcéw przez ciesnine Ormuz, wywolujgc ponowny 4:24 | L 3,60
wyrazny wzrost cen ropy i gazu oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka. 422 | EURPLN | 3,55
Presje na waluty rynkow wschodzgeych, w tym PLN, nasilita w drugiej czgsci 5 | USDPLN - 3,50
tygodnia wyprzedaz na globalnych rynkach akcji, szczegdlnie 445 ‘ ‘ L 345
kwi 26 maj 26 cze 26 lip26
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w amerykanskim sektorze technologicznym. W rezultacie kursy EURPLN
i USDPLN zblizyty sie w pigtek do tegorocznych maksimoéw, odpowiednio 4,35
oraz 3,81. Relatywnej stabilizacji EURUSD w poblizu 1,14 sprzyjaty
natomiast wyraznie nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPl z USA, ktére
ograniczyly rynkowe wyceny podwyzek stop Fed i poprawity oczekiwany
dyferencjat stop EBC—Fed na korzysé euro.

W biezgcym tygodniu ztoty powinien pozostac¢ pod dominujgcym wptywem
otoczenia zewnetrznego. Czerwcowe dane z krajowej gospodarki, w tym
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia, przy braku
wiekszych zaskoczen nie powinny istotnie wptyng¢ na notowania PLN. Jezeli
nie dojdzie do dalszej eskalaciji konfliktu, w tym jego rozszerzenia na
ciesnine Bab al-Mandab, pojawi sie przestrzen do odreagowania ostatniej
przeceny ztotego. Taki scenariusz mégtby dodatkowo wesprzeé neutralny
przekaz EBC, podkreslajgcy przejsciowy charakter obecnego szoku
energetycznego, cho¢ po ostatnich wydarzeniach na Bliskim Wschodzie
wzrosto ryzyko jastrzebich akcentéw. Potencjalny zasieg korekty
szacujemy na 4,3050—4,3200 na EURPLN oraz 3,7350—3,7550 nha USDPLN.
Na krajowym rynku stopy procentowej miniony tydzien przyniést wzrost
rentownosci obligaciji skarbowych o blisko 20pb wzdtuz catej krzywej. Byta
to przede wszystkim reakcja na nasilenie ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie, a w konsekwencji takze na wzrost cen surowcow
energetycznych.

W naszej ocenie przestrzen do dalszej przeceny polskich obligacii
pozostaje ograniczona. W krétkim terminie krajowemu rynkowi diugu
moze jednak cigzy¢é zaplanowana na czwartek regularna aukcja.
Ministerstwo Finanséw zamierza zaoferowac obligacje o wartosci 8-15 mid
PLN. Biorgc pod uwage wyniki ostatnich przetargéw oraz podwyzszong
premie za ryzyko geopolityczne, wartos¢ sprzedazy moze by¢ zblizona do
12 mid PLN. Za nieco lepszym rezultatem aukcji przemawia lipcowy wykup
obligacji DS0726, ktéry powinien wesprze¢ popyt ze strony inwestorow.
Publikowane w kraju dane makroekonomiczne za czerwiec — wskazujgce na
umiarkowany wzrost wynagrodzen oraz solidny wzrost produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej — nie powinny istotnie zmienié
oczekiwan dotyczqcych przysztych decyzji RPP. Kontrakty FRA przypisujg
obecnie okoto 20-procentowe prawdopodobienstwo obnizce stép NBP
025pb w 2026. Dobre wyniki krajowej gospodarki, w polgczeniu
z utrzymujgcymi sie na podwyzszonym poziomie cenami surowcow
energetycznych, nie bedq sklanialy cztonkéw RPP do podejmowania
dyskusiji o ewentualnym odlegtym w czasie luzowaniu polityki pienieznej.
Na rynkach zagranicznych uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
czwartkowym posiedzeniu EBC. Zarowno konsensus ekonomistow, jak
i wyceny rynkowe nie wskazujg na zmiane stop procentowych w lipcu.
Jednoczesnie trwa ozywiona dyskusja na temat mozliwosci podwyzki stop
we wrzesniu, w ktdérej akiywnie uczestniczg réwniez przedstawiciele
banku centralnego. Rynek instrumentéw pochodnych wycenia dwie
podwyzki do lutego 2027. Scenariusz ten wspierajg: czerwcowa inflacja
HICP (2,8% r/r), wysokie ceny ropy i gazu oraz obawy o dalszy rozwdj sytuacii
w Zatoce Perskiej. Brak deeskalacji konfliktu istotnie zwiekszytby
prawdopodobienstwo jego realizacji, wywierajgc dodatkowq presje na
wzrost krzywych dochodowosci w Europie.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
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EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 %rlr -3,0 -- -- -5,3
EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rlr 3,2 2,8 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r[r 2,6 2,4 -- 2,4
USA: Rozpoczete budowy domoéw (cze.) 14:30 min 1,199 1,32 -- 1,427
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- 1,367
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - 0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 -- 54,4

Poniedziatek, 20 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % rlr 2,2 1,8 — —
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rfr 5,8 5,5 5,6 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rfr -0,9 -0,9 -0,9 --
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 9:30 %rfr 4.1 7,2 7,2 --
POL: Inflacja PPI (cze.) 9:30 %rfr 2,4 1,6 1,3 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 9:30 %rfr 3,9 5,0 6,0 --

Witorek, 21 lipca

GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 10,5 16,0 = =

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,00 5,75 5,75 ==

Sroda, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 9:30 %rfr 3,0 5,05 4,4 --
POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 9:30 pkt. -9,9 -10,2 -10,1 --
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %rlr 11,0 11,1 10,8 --

Czwartek, 23 lipca

POL: Stopa bezrobocia (cze.) 9:30 % 59 538 58 --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,25 2,25 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 208 211 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -17,7 -17,0 -- --
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) == % rlr 7.5 == == ==

Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 4,3 4,3 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 9:30 pkt. 50,3 50,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 48,6 49,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys 580 605 -- --

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

6|



(w0

Bank Polski
Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
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 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 785065 512
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

(&

Bank Polski

Centrum
Analiz

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 jaoko
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
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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. Swietokrzyskiej 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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