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Wsparciem dla naszej prognozy zaktadajacej ztagodzenie polityki pienieznej w tym tygodniu s3
wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowej po kwietniowym posiedzeniu RPP. Stwierdzit
on woéwczas, ze Rada jest nastawiona na obnizki stép procentowych i oczekuje na kwietniowe
dane. Jednoczesnie opublikowane od tego czasu dane o inflacji (patrz ponizej), sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej okazaty sie nizsze od
oczekiwan rynkowych, co bedzie stanowié argument na rzecz obnizki stép procentowych w tym
tygodniu. Decyzja o obnizce stép procentowych o 50pb w tym tygodniu bedzie spdjna z
konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W czwartek odbedzie sie réwniez konferencja prasowa z
udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej.
Szczegdlnie interesujgce bedg informacje dotyczace perspektywy kontynuacji cyklu fagodzenia
polityki pienieznej, w tym terminu i skali dalszych obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze w
trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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4,50%], co oznaczatoby trzecig z rzedu pauze po tgcznym obnizeniu stép procentowych o 100pb
w drugiej potowie 2024 r. Uwazamy, ze wydzwiek konferencji po posiedzeniu bedzie zblizony do
tej po marcowym posiedzeniu, odsuwajgc ewentualne, istotne zmiany w narracji FOMC do czasu
publikacji czerwcowej projekcji makroekonomicznej. Oczekujemy, ze z jednej strony Fed
dostrzeze podwyzszong niepewnosc i ryzyko w dét dla perspektyw wzrostu gospodarczego, a z
drugiej strony J. Powell najprawdopodobniej podtrzyma swojg dotychczasowg narracje, iz
gospodarka wcigz znajduje sie w ,,dobrym miejscu”, jak rowniez podkresli ryzyko wzrostu cen
zwigzanego ze zmianami w polityce celnej. Prezes Fed prawdopodobnie pozostawi sobie pole
do manewru w kontekscie przysztych decyzji podkreslajgc brak pospiechu w luzowaniu polityki
pienieznej. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu FOMC bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

’ W tym tygodniu zostang opublikowane dane z niemieckiej gospodarki. W srode poznamy dane
dotyczace nowych zaméwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, ich dynamika
zwiekszyta sie do 1,3% m/m w marcu wobec 0,0% w lutym. W czwartek poznamy z kolei dane o
produkcji przemystowe]. Zgodnie z konsensusem rynkowym, odsezonowana miesieczna
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,8% w marcu wobec -1,3% w lutym. W
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czwartek opublikowane zostang takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo
zwiekszyto sie wedtug konsensusu rynkowego w marcu do 18,9 mld EUR wobec 17,7 mld EUR w
lutym. Marcowe dane bedy spéjne z poprawg koniunktury w niemieckim przetwérstwie
sygnalizowang przez indeksy PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

’ W piatek opublikowane zostang dane dotyczgce handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem rynkowym, saldo bilansu handlowego spadto w kwietniu do 85,5 mld USD wobec
102,6 mld USD w marcu. Rynek oczekuje, ze dynamika importu obnizyta sie w kwietniu do -6,0%
r/r wobec -4,3% w marcu, podczas gdy dynamika eksportu zmniejszyta sie do 0,5% r/r w kwietniu
wobec 12,4% w marcu, co w duzym stopniu wynikato z serii podwyzek cet ogtoszonych na
poczatku kwietnia przez administracje D. Trumpa, w efekcie czego 9 kwietnia poziom
amerykanskich cet na towary importowane z Chin osiggnat 145%. Tym samym kwietniowe dane,
bedg ilustrowac pierwsze efekty znaczgcego zaostrzenia wojny handlowej na linii USA-Chiny.
Dane z Chin beda w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. W listopadzie ub. r. agencja S&P utrzymata dtugookresowy
rating Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W raporcie agencja S&P odnotowata
wowczas pozytywny fakt odblokowania dostepu do Srodkéw unijnych. S&P zaznaczyt, ze
stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla réwnowage pomiedzy sprzyjajacymi
Srednioterminowymi  perspektywami  wzrostu  gospodarczego  Polski  wzgledem
krétkoterminowych czynnikéw ryzyka wynikajgcych z podwyzszonych deficytow fiskalnych oraz
szybko rosngcego zadtuzenia, przy nasilajgcych sie niekorzystnych uwarunkowaniach w zakresie
ryzyka zewnetrznego. Agencja zwrdcita uwage, ze ocena wiarygodnosci kredytowej Polski moze
ulec poprawie, jezeli polepszajgca sie sytuacja w zakresie praworzgdnosci i sytuacji
instytucjonalnej bedzie sprzyjata utrzymaniu naptywu $rodkéw z UE oraz zagranicznych
inwestycji bezposrednich, wspierajgc srednioterminowe perspektywy wzrostu PKB. Z kolei
obnizka ratingu mozliwa bytaby w sytuacji, gdyby zadtuzenie Polski wzrosto powyzej oczekiwan
S&P. Obnizka ratingu mogtaby réwniez zmaterializowac sie, jezeli $rednioterminowe
perspektywy wzrostu PKB Polski znaczaco by sie pogorszyty, prawdopodobnie razem z
pojawieniem sie szokdw zewnetrznych. Oczekujemy, ze agencja S&P potwierdzi w tym tygodniu
zaréwno rating Polski, jak i jego perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Biorac pod uwage stabe dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej w
okresie luty-marzec zdecydowalismy sie obnizy¢ naszg prognoze wzrostu gospodarczego w |
kw. Oczekujemy, ze dynamika PKB spadta z 3,4% w IV kw. 2024 r. do 2,8% r/r w | kw. (wczesniej
prognozowalismy 3,1%). Z uwagi na niekorzystne tendencje globalne (przede wszystkim nasilenie
napie¢ w Swiatowej polityce handlowej) obnizylismy réwniez naszg prognoze wzrostu
gospodarczego na kolejne kwartaty br. W rezultacie oczekujemy, ze Srednioroczne tempo
wzrostu PKB w 2025 r. wyniesie 3,1% wobec wczesniej zaktadanych 3,5%. Jednoczesnie
podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu gospodarczego na 2026 r. (3,3% r/r).

’ ZrewidowaliSmy nasz scenariusz polityki pienieznej w strefie euro. Uwazamy, ze EBC obnizy
stopy procentowe o 25pb w czerwcu br., sprowadzajgc stope depozytowa do poziomu 2,00%.
Uwazamy, ze nadchodzgce miesigce przyniosg poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro, a
tym samym EBC nie bedzie miat powoddéw do dalszych obnizek stép procentowych. Nasz
scenariusz w polityce pienieznej zaktada, ze rzad USA nie bedzie dziatat w kierunku dalszego
zwiekszenia napie¢ w Swiatowe]j gospodarce, a rzad Niemiec bedzie wdrazat pakiet fiskalny bez
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znaczacych opdznien (por. MAKROmapa z 31.03.2025). Oczekujemy, ze stopa depozytowa
zostanie utrzymana na poziomie 2,00% do korica 2026 r., a nastepnie rozpoczety zostanie lekki
cykl zaciesnienia polityki pienieznej. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze EBC obnizy stopy
procentowe jeszcze o dodatkowe 25pb we wrzesniu br. sprowadzajgc stope depozytowy do

1,75%.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem - Inflacja CPIw Polsce (%, r/r) 60
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informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata przede wszystkim nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnosc i napoje
bezalkoholowe”, w duzym stopniu wynikajgca z efektdw wysokiej bazy zwigzanych z
przywréceniem 5% stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe w kwietniu 2024 r. Do
obnizenia inflacji przyczynity sie rowniez nizsza dynamika w kategorii ,paliwa”, jak réowniez
spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie do 3,4% r/r w
kwietniu wobec 3,6% w marcu. Oczekujemy, ze w Il kw. br. inflacja ogétem obnizy sie do 4,4% r/r
wobec 4,9% w | kw., pozostajac tym samym znaczgco powyzej gornej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.). Prognozujemy, ze w Il kw. nastgpi kolejny
znaczacy spadek inflacji do 3,2%. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2025 r. inflacja
wyniesie sredniorocznie 3,9% wobec 3,6% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznalisSmy indeks Caixin PMI dla chiskiego przetwérstwa, ktéry
zmniejszyt sie w kwietniu do 50,4 pkt. wobec 51,2 pkt. w marcu, ksztattujac sie nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). W kierunku spadku indeksu Caixin oddziatywaty nizsze
wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamoéwien, biezgcej produkcji i zapaséw),
podczas gdy sktadowa dla czasu dostaw oddziatywata w przeciwnym kierunku. W danych na
szczegl6lng uwage zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych zaméwien eksportowych, ktéra
osiggneta najnizszy poziom od lipca 2023 r. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez
indeks NBS PMI dla chiniskiego przetwdrstwa, ktéry spadt w kwietniu do 49,0 pkt. wobec 50,5
pkt. w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). W kolejnych miesigcach
oczekujemy dalszego pogorszenia koniunktury w chinskim przetwdrstwie z uwagi na
prawdopodobny silny spadek eksportu do USA zwigzany z wprowadzeniem wysokich barier
celnych, jak réwniez potencjalne spowolnienie w globalnym handlu zwigzane z obawami o
recesje w USA. Oczekujemy réwniez ztagodzenia polityki monetarnej i fiskalnej przez wtadze
Chin, majacego na celu czesciowe zrekompensowanie negatywnego wptywu spadku popytu na
chinskie produkty w USA na wzrost gospodarczy w Chinach. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko
w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2025 r. 0 4,6% wobec
5,0% w 2024 r. Kluczowe dla osiggniecia celu podtrzymania aktywnosci gospodarczej w Chinach
bedzie dalsze pobudzenie popytu wewnetrznego (por. MAKROmapa z 24.03.2025).

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB obnizyto sie w |
kw. do -0,3% wobec 2,4% w IV kw., ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (0,2%) i
naszej prognozy (0,8%). Gtéwnym zrédtem spadku PKB w | kw. byt istotny spadek wktadu
eksportu netto, zwigzany ze wzrostem importu przed zapowiadanym na kwiecien
wprowadzeniem cet. Znalazto to rowniez odzwierciedlenie w znaczgcym wzroscie sktadowej dla
zmiany zapasow. W kierunku spadku dynamiki PKB oddziatywaty réowniez nizsze dynamiki
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powyzej oczekiwan rynku (2,2%). Jednoczesnie inflacja bazowa zmniejszyta sie w marcu do 2,6%
wobec 3,0% w lutym (rewizja w gore z 2,8%). Niemniej odsezonowana miesieczna dynamika cen
bazowych zmniejszyta sie do 0,0% m/m w marcu wobec 0,5% w lutym (rewizja w gore z 0,4%).
Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w kwietniu o 177 tys. wobec wzrostu o 185 tys. w
marcu (rewizja w doét z 228 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (120 tys.) i naszej
prognozy (150 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia
(+70,0 tys.), w transporcie i gospodarce magazynowej (+29,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji
(+24,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto w handlu detalicznym (-1,8 tys.),
przetwadrstwie przemystowym (-1,0 tys.) oraz innych ustugach (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia w
kwietniu nie zmienita sie wzgledem marca i wyniosta 4,2%, ksztattujgc sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku i naszg prognoza. Tym samym stopa bezrobocia w USA ksztattuje sie na
poziomie stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,2%. Wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w marcu do 62,6% wobec 62,5% w lutym i wcigz pozostaje
ponizej poziomoéw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego
nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 3,8% r/r. Tym samym presja
ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyziszonym poziomie. W ubiegtym
tygodniu zostat réwniez opublikowany raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym,
zgodnie z ktérym zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 62 tys. wobec 147 tys. w marcu, wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (103 tys.). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla amerykanskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 48,7 pkt
wobec 49,0 pkt w marcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (48,0 pkt). Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla produkcji biezacej i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady dla nowych zaméwien, zatrudnienia i czasu dostaw.
Warto zauwazy¢, ze sktadowa dla produkcji biezgcej osiggneta w kwietniu najnizszy poziom od
maja 2020 r., przy czym pomijajac okres poczatkowych lockdowndw, jest to najnizszy poziom
tego indeksu od kwietnia 2009 r. Informacji o koniunkturze konsumenckiej w USA dostarczyt z
kolei indeks Conference Board, ktdry zmniejszyt sie w kwietniu do 86,0 pkt. wobec 93,9 pkt. w
marcu, tym samym o0siggajac najnizszy poziom od sierpnia 2020 r. Na zmniejszenie sie indeksu
ztozyty sie lekki spadek sktadowej dla oceny sytuacji biezgcej oraz silny spadek sktadowej dla
oczekiwan, ktéra osiggneta najnizszy poziom od 2011 r. Dostrzegamy znaczace ryzyko w doét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8%
w 2024 r., a w 2026 r. wzro$nie do 2,2%.

’ Zgodnie z wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w kwietniu w
poréwnaniu do marca i wyniosta 2,2% r/r, ksztattujac sie nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego rownego naszej prognozie (2,1%). Na stabilizacje inflacji ztozyty sie nizsza dynamika
cen nosnikéw energii (-3,5% r/r wobec -1,0%) i oddziatujagce w przeciwnym kierunku wyzsza
inflacja bazowa (2,7% wobec 2,4%) oraz wyzsza dynamika cen zywnosci (3,0% wobec 2,9%). W
danych na uwage zastuguje utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu cen ustug (3,9% r/r wobec
3,5% w marcu), ktére stanowi gtéwny czynnik utrwalajacy inflacje bazowg na podwyzszonym
poziomie. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bazowa bedzie sie stopniowo obnizaé,
jednak proces ten bedzie powolny, a jej poziom zblizy sie do 2% dopiero w | kw. 2026 r.
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’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w |
kw. do 0,4% wobec 0,2% w IV kw. 2024 r., ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego
réwnego naszej prognozie (0,2%). W ujeciu rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie 0 1,2% r/r
w | kw. (tyle samo co w IV kw.). Sposréd gtdwnych gospodarek wzrost kwartalnej dynamiki PKB
odnotowano w Niemczech (0,2% kw/kw w | kw. wobec -0,2% w IV kw., przy konsensusie
rynkowym réwnym 0,2%), we Francji (0,1% wobec -0,1%, przy konsensusie rynkowym réwnym
0,1%) oraz Wtioszech (0,3% wobec 0,2%, przy konsensusie rynkowym réwnym 0,2%).
Jednocze$nie tempo wzrostu PKB w Hiszpanii zmniejszyto sie w | kw. do 0,6% kw/kw wobec 0,8%
w IV kw. (przy konsensusie rynkowym réwnym 0,7%). Dane majg charakter wstepny i nie
zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktorg w catym 2025 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie o 1,0% r/r wobec wzrostu o 0,9%

w 2024 r.
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(dla nowych zamdwien, zapaséw oraz czasu dostaw), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywaty

wzrosty dla biezgcej produkcji i zatrudnienia.

W danych na uwage zastuguje kolejny wzrost biezgcej produkcji — najszybszy od lutego 2022 r. — ktéremu
towarzyszyt pierwszy od niemal trzech lat wzrost zalegtosci produkcyjnych. To moze sygnalizowaé, ze firmy
zaczynajg zmagac sie z wiekszym obcigzeniem mocy wytwdrczych. Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage, ze w
przeciwienstwie do marcowej poprawy koniunktury, w kwietniu liczba nowych zamoéwien ogoétem
zmniejszyta sie, co stanowi powrdt do spadkowego trendu obserwowanego w ostatnich trzech latach.
Dotyczy to zaréwno nowych zamdwien ogdtem, jak i zamowien eksportowych. W efekcie kwietniowe
przyspieszenie produkcji wydaje sie mieé przejsciowy charakter, skoro nie znalazto ono potwierdzenia w

zwiekszonym naptywie nowych zamoéwien.

60 80
50 70
40 60
30 50
20 40
10 30

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= PMI: Nowe zamdwienia ogdtem (pkt., .o$)

, PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 0S)

Zrodto: S&P, Credit Agricole

Warto zwrdci¢ uwage, ze pomimo
poprawy w zakresie biezjcej
produkcji, przedsiebiorstwa
wykazaty w kwietniu  wyrazny
pesymizm w ocenie przysztosci.
Wskaznik oczekiwanej produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy obnizyt sie w
kwietniu do najnizszego poziomu od
grudnia 2024 r. Byt to jednoczesnie
trzeci najwiekszy spadek tego
wskaznika w ujeciu miesigc do
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miesigca w historii badania (tj. od 2012 r.). Wedtug ankietowanych firm spadek optymizmu wynikat ze
spowolnienia gospodarczego, mniejszej liczby nowych zamdwien, niepewnosci, wyzszych kosztéw oraz
prawdopodobienstwa spadku eksportu do USA.

90 10 Zwiekszona produkcja przetozyta
80 o0 Sie na wzrost aktywnosci
20 2 zakupowej, ktéra nasilita sie
drugi miesigc z rzedu. Pomimo

60 40 tego szybszy wzrost produkcji
50 50 przyczynit sie do spadku zapaséw
40 60 pozycji zakupionych, co oznacza,
30 70 ze firmy zuzywaty wiecej débr
2020 2021 2022 2023 2024 2025 posrednich, niz byty w stanie ich

’ :Em:ggzﬂyy wrglé%mpggt%mh(p(gk’tk fsgé) zgromadzi¢. Wzrost aktywnosci
Zrédto: S&P, Credit Agricole emm—= PM|: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0$) zakupowej oraz wiekszy popyt na

surowce oddziatywaty w kierunku nasilenia presji kosztowej. Srednie koszty produkcji wzrosty w kwietniu
drugi miesigc z rzedu, w najszybszym tempie od marca 2023 r. Firmy podniosty ceny produktéw
koncowych trzeci miesigc z rzedu, ale tempo tych podwyzek byto wolniejsze niz w lutym i marcu. Oba
wskazniki — kosztéw produkcji i cen produktéow finalnych — utrzymaty sie ponizej swoich srednich
dtugookresowych, co oznacza, ze ogdélna presja inflacyjna w przetwérstwie pozostaje ograniczona.

Srednia warto$¢ indeksu PMI w | kw. wyniosta 50,0 pkt., a w kwietniu utrzymata sie tylko nieznacznie
powyzej tej wartosci, stanowigc wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza zaktadajgcego tylko
ograniczong skale ozywienia wzrostu gospodarczego w Il kw. (patrz powyzej). Prognozujemy, ze dynamika
PKB zwiekszy sie do 2,9% r/r w Il kw. wobec 2,8% w | kw.

’ Posiedzenia RPP i FOMC w centrum uwagi rynkow

Kursy walutowe

4,40 4,20 4,70 5,25
4,34 4,10 4,62 5,18
4,28 4,00 4,54 511
422 3,90 4,46 5,04
4,16 3,80 4,38 4,97
4,10 3,70 4,30 4,90
sie 24 paz 24 gru24 lut 25 kwi 25 sie 24 paz 24 gru 24 lut 25 kwi 25
#rédto: Refinity —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,2709 (ostabienie ztotego 0,3%). W zesztym tygodniu kurs
EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscia ze wzgledu na weekend majowy i
nizszg aktywnosé krajowych inwestoréw. Z kolei kurs EURUSD od poniedziatku do czwartku ksztattowat
sie w lekkim trendzie spadkowym. Umocnieniu dolara wzgledem euro sprzyjaty lepsze od oczekiwan
wyniki badan koniunktury w przetwodrstwie przemystowym USA, solidne wyniki finansowe spoétek
gietdowych w USA oraz sygnalizowany przez przedstawicieli amerykanskiego rzgdu optymizm w kwestii
negocjacji handlowych. W pigtek doszto do korekty — euro umocnito sie wzgledem dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg informacje dotyczace napie¢ w Swiatowym handlu. Duza
niepewnos¢ w tym zakresie bedzie oddziatywata w kierunku podwyziszonej zmiennosci na rynku
walutowym. W tym tygodniu istotne dla inwestoréw bedzie rdwniez przewidziane na srode posiedzenie
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FOMC, ktdre moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Podobny wptyw moze mie¢ réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu
przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym jej wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

> 4 Lekki spadek stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) 4 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,40 . 75
4,30 3,50
4,20 431 3,25
4,10 4,04 3,00
3,98 2,75
4,00
4,03 2,50
%0 3,94 2,25
3,80 2,00
2lata 5 lat 10 lat sie 24 pat 24 gru24 lut 25 kwi 25
#rédio: Refinitiv —— 2025-04-25 —2025-05-02 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,03 (spadek o 1pb), 5-letnie do 3,94 (spadek
04pb), a10-letnie do 4,31 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie obnizong
zmiennoscig ze wzgledu na dtugi weekend majowy. Publikacje krajowych i zagranicznych danych miaty
ograniczony wptyw na krzywa.

Duza niepewnos¢ w zakresie globalnej polityki handlowej bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie przewidziane
na $rode posiedzenie FOMC, ktére moze sprzyjaé¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Podobny efekt
moze mieé takze zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, tym samym
jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi24 | maj24 | cze 24 | li sie24 (wrz24 |paz24 | li mar 25 | kwi 25 | maj 25
Stopa referencyjna NBP* (%9 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 575 575 575 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25
Kurs EURPLN* 4,33 427 430 429 428 428 435 430 427 421 419 419 427 427
Kurs USDPLN* 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 385 400 406 413 406 4,04 3,87 3,77 3,77
Kurs CHFPLN* 4,41 436 447 450 456 454 464 460 454 446 446 438 456 457
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 25 2,6 4,2 43 4.9 5,0 4,7 47 49 49 49 42
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,6 -1,8
Inflacja PPI (r/r, %) -8,5 -7,0 -5,8 5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,1 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 2,4
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,3 114 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 8,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,5 -04 -04 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 5,2
Saldo ROB (min EUR) 922 -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 -220 -436
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 -5,3 -6,6 5,8 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -14 11
Import (r/r, %, EUR) 6,0 14 19 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,3 7,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,8 3,4 28 29 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4,3 4.5 0,2 35 25 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, rir) 3,6 3,9 -4,3 -6,9 3,0 57 8,0 73 -2,2 6,4 73
Eksport (ceny state, %, rir) 33 45 0,0 0,2 1,5 43 4,0 45 2,0 35 5.3
Import (ceny state, %, rir) 2,9 7,6 3,1 35 2,8 4,5 4,3 3,9 4,2 3,8 4,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,6 2,6 0,1 1,7 15 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,4 0,9 1,2 1,6 -0,4 11 1,2
e Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -0,6 0,1 0,0 0,4 -1,1 0,0 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%9** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 71 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 25 45 4,8 4,9 44 3,2 3,2 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 05.05.2025 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -19,5 -12,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 50,8 50,3 50,2
Wtorek 06.05.2025 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 49,7 49,7 49,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 50,1 50,1 50,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec 3,0 2,0
Sroda 07.05.2025 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 5,75 5,25 5,25
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,0 1,3
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,3 -0,1
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Maj 4,50 4,50 4,50
Czwartek 08.05.2025 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -1,3 0,8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 17,7 18,9
13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 4,50 4,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 241
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 24
Piatek 09.05.2025 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 102,6 85,5
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Maj

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



