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wptynie na gospodarke?
W tym tygodniu

’ W tym tygodniu odbedzie sie druga tura wyboréw prezydenckich w Polsce. Zmierzg sie w niej
R. Trzaskowski (KO) oraz K. Nawrocki (popierany przez PiS). Wedtug dostepnych sondazy obaj
kandydaci cieszg sie zblizonym poziomem poparcia, a wynik pozostaje trudny do przewidzenia.
W naszej ocenie rynki w duzym stopniu zdyskontowaty scenariusz zwyciestwa Rafafa
Trzaskowskiego, uznawanego za gwaranta wzglednej stabilnosci politycznej i kontynuacji
wspotpracy z rzgdem Donalda Tuska. Potencjalna wygrana Karola Nawrockiego mogtaby
natomiast skutkowaé wzrostem napie¢ na linii rzad-prezydent, co zwiekszatoby ryzyko impasu
instytucjonalnego, opdznien w realizacji reform wymaganych przez Komisje Europejska oraz
presji na poluzowanie polityki fiskalnej — co w konsekwencji mogtoby wywotaé negatywna
reakcje rynkowg, w tym ostabienie ztotego i wzrost rentownosci polskich obligacji (por. ponizej).
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dynamiki cen paliw, podczas gdy
pozostate sktadowe nie uleglty znaczagcym zmianom. Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu
rynkowego (4,3%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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do 2,0% w kwietniu. Znaczacy wzrost
dynamiki sprzedazy w znacznej
mierze wynikat z efektu przesuniecia
terminu $wigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (3,4%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 0$)
Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupéw (pkt., p. 0$)
Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

’ W srode opublikowane zostang Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Podczas konferencji
prasowe] po ostatnim posiedzeniu prezes Fed po raz kolejny zaznaczyt, ze Rezerwa Federalna
nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stop procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze
moze obecnie przyjac strategie wait and see. Uwazamy, ze czes¢ kwestii zawartych w opisie
dyskusji cztonkéw FOMC moze nie by¢ juz aktualna z uwagi na czesciowe ztagodzenie polityki
handlowej USA, jakie miato miejsce od ostatniego posiedzenia FOMC. W konsekwencji Minutes
najprawdopodobniej nie dostarczg istotnych informacji w kontekscie perspektyw polityki
pienieznej w USA, a tym samym ich publikacja bedzie neutralna dla nastrojéw rynkowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze inflacja
bazowa PCE nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 2,6% r/r. Na czwartek
zaplanowana jest publikacja drugiego szacunku PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w poréwnaniu do wstepnego
szacunku i wyniosto -0,3%. Zgodnie z konsensusem zamdwienia na dobra trwatego uzytku
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zmniejszyty sie w kwietniu o 8,2% m/m wobec wzrostu o 9,2% w marcu (efekt nizszych
zamoéwien w firmie Boeing). W tym tygodniu poznamy rdéwniez wskazniki koniunktury
konsumenckiej. Rynek oczekuje, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (50,8 pkt. w maju
wobec 52,0 pkt. w kwietniu) zasygnalizuje pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Z
kolei indeks zaufania konsumentéw Conference Board (86,5 pkt. w kwietniu wobec 86,0 pkt. w
marcu) wskaze na ich lekkg poprawe. Naszym zdaniem publikacje danych z USA beda miaty
ograniczony wptyw na rynki finansowe.

’ W piatek poznamy wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika
cen w Niemczech zmniejszyta sie w maju do 2,0% r/r wobec 2,2% w kwietniu, co wynikato przede
wszystkim ze spadku inflacji bazowej. W kierunku obnizenia sie inflacji bazowej oddziatywat
spadek dynamiki ptac negocjowanych w ostatnich miesigcach, zmniejszajacy presje inflacyjng w
ustugach. Dane z Niemiec bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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zwiekszyta sie w kwietniu o 1,0% m/m. Dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w

dwéch z trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych (1,9% r/r w

kwietniu wobec 4,2% w marcu) oraz w branzach powigzanych z budownictwem (1,8% wobec

10,6%). Z kolei w pozostatych kategoriach przemystu odnotowano lekki wzrost (0,7% wobec

0,1%). W sSwietle odnotowanego w kwietniu pogorszenia wynikéw badan koniunktury (wg GUS i

PMI) w przetwdrstwie przemystowym, lepsze od oczekiwan kwietniowe dane o produkcji nie

sygnalizujg naszym zdaniem trwatej poprawy sytuacji w polskim przemysle (por. MAKROpuls z

21.05.2025). Uwazamy, ze krétkookresowe perspektywy w branzach eksportowych pozostajg

niekorzystne gtdwnie ze wzgledu na obnizong aktywnosé w przetwadrstwie w strefie euro, w tym

w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane

w Polsce. Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w kwietniu do -

4,2% r/r wobec -1,1% w marcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (-0,9%) oraz naszej

prognozy (-2,5%). Do zmniejszenia rocznej dynamiki produkcji w kwietniu przyczynita sie wysoka

ubiegtoroczna baza. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych produkcja budowlano-
montazowa w kwietniu br. zmniejszyta sie o 0,8% m/m. Byt to juz czwarty z rzedu spadek
produkcji. W konsekwencji, kwietniowa aktywnos¢ w budownictwie byta najnizsza od wrzesnia

2022 r. Spadek produkcji w ujeciu miesiecznym w kwietniu, a takze jej struktura, sygnalizuja, ze

ozywienie aktywnosci w budownictwie i inwestycjach przebiega wolniej niz oczekiwalisSmy (por.

MAKROpuls z 22.05.2022). Gorsze od oczekiwan, kwietniowe dane o produkcji budowlano-

montazowe] stojg w kontrascie do lepszych danych o produkcji przemystowej. Nie zmieniajg one

zatem naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (2,9% r/r).
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Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

’ Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie do -0,8% r/r w kwietniu
wobec -0,9% w marcu r/r, ksztattujac sie¢ powyzej oczekiwan rynku zgodnych z naszg prognoza
(-0,9%). Wzrost liczby etatéow byt skoncentrowany w budownictwie (+1,1 tys. oséb). Uwazamy,

2



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy wynik wyboréw prezydenckich w Polsce MAKRO

wptynie na gospodarke?

ze w kolejnych miesigcach utrzyma sie obserwowana w ostatnich kwartatach tendencja do
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw bedgca efektem oddziatywania niekorzystnych
czynnikéw podazowych (zmniejszajgcego sie zasobu sity roboczej ze wzgledu na osigganie wieku
emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego) oraz popytowych (stabego popytu
zewnetrznego, niskiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych w przetwérstwie i zwigzanego
z tym niskiego popytu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw), bedacych gtéwna przyczyng
redukcji zatrudnienia w przetwdrstwie, handlu i ustugach (por. MAKROpuls z 21.05.2025).
Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb
zwiekszyta sie w kwietniu do 9,3% r/r wobec 7,7% w marcu, ksztattujgc sie znaczaco powyzej
konsensusu rynkowego spdjnego z naszg prognozg (8,1%). Zwiekszenie rocznej dynamiki ptac
byto powigzane z oddziatywaniem efektu niskiej bazy sprzed roku. W ujeciu realnym, tempo
wzrostu wynagrodzen w firmach zwiekszyto sie do 4,8% r/r w kwietniu (najwyzej od grudnia 2024
r.) wobec 2,7% w marcu, a dynamika realnego funduszu ptac wzrosta do 4,0% r/r wobec 1,8% w
marcu i 2,3% r/r w | kw. Stanowi to lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
dynamika konsumpcji obnizyta sie w Il kw. do 2,1% r/r wobec 2,5% w | kw.

’ W ubiegltym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Dane o sprzedazy nowych domoéw (743
tys. w kwietniu wobec 670 tys. w marcu — rewizja w dét z 724 tys.) i sprzedazy domdw na rynku
wtérnym (4,10 min wobec 4,02 mlIn) sygnalizowaty utrzymujgcy sie obnizong aktywnos¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwzgledniajgc silny wzrost niepewnosci oraz napie¢ w
Swiatowym handlu zwigzanych z politykg administracji D. Trumpa, dostrzegamy istotne ryzyko w
dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
w USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% wobec 0,8% w | kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7%
wobec 2,8% w 2024 r.

’ Zgodnie ze wstgpnymi danymi 80 Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla przetwérstwa (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla

przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w maju do 5
49,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w 0
kwietniu, ksztattujac sie istotnie
ponizej oczekiwan rynku (50,8 pkt.).
Tym samym indeks po raz pierwszy 2020 2021 2022 2023 2024 2025

od grudnia 2024 . Spad’f ponizej Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro Niemcy Francja
granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci. Obnizenie indeksu wynikato z
nizszej wartosci jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy wartosé
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do
kwietnia. W ujeciu geograficznym nieznaczng poprawe indeksu PMI odnotowano we Frangji,
podczas gdy spadek zagregowanego indeksu PMI odnotowano w Niemczech i w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia polskiego przetwodrstwa i
handlu zagranicznego kluczowa jest analiza sytuacji w niemieckim przetwdrstwie, gdzie indeks
PMI zwiekszyt sie w maju do 48,8 pkt. wobec 48,4 pkt. w marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (49,0 pkt.). Jego wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, zapasdw i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad
sktadowej biezacej produkcji. Wartos¢ sktadowej dla nowych zaméwien nie zmienita sie w maju
w poréwnaniu do kwietnia. W danych warto zwréci¢ uwage na dalszy wzrost sktadowej dla
nowych zamoéwien eksportowych, ktéra od dwdch miesiecy znajduje sie powyzej granicy 50 pkt.
Sugeruje to, ze silniejszy popyt zagraniczny skompensowat ostabienie popytu wewnetrznego.
Ankietowane firmy zwracaty uwage na silniejszy popyt zaréwno z USA jak i z Europy. Wyzszy
popyt ze strony USA mozna w naszej ocenie tgczy¢ z checig zrobienia zapaséw w obawie przed
dalszg eskalacjg napie¢ w handlu na linii USA-UE. Wskazuje to, ze niemieckie przetwoérstwo jak
na razie pozostaje odporne na wzrost napie¢ w swiatowym handlu. Wsparcie dla takiej oceny
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60
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stanowi wskaznik dla oczekiwanej produkcji w przetwérstwie w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry po
przejsciowym spadku w kwietniu, powrdcit do trendu wzrostowego. Ze wzgledu wysoka
niepewnos¢ dotyczgcg m.in. dalszej polityki gospodarczej administracji D. Trumpa dostrzegamy
jednak ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro
wyniesie 0,1% w Il kw. wobec 0,2% w | kw., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie o 1,0% r/r wobec
0,8% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z Niemiec. Zgodnie z kolejnym szacunkiem
kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie w | kw. do 0,4% wobec -0,2% w IV kw.,
ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,2%). W ujeciu rocznym PKB obnizyto sie o
0,2% w | kw. wobec spadku o0 0,4% w IV kw. Do zwiekszenia kwartalnej dynamiki PKB pomiedzy
IV a | kw. przyczynity sie wyzsze wktady eksportu netto, konsumpcji prywatnej oraz inwestycji,
ktore z nawigzka skompensowaty nizsze wktady zapasdw oraz wydatkéw rzagdowych. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat takze indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim przetwdrstwie,
budownictwie, handlu i ustugach, ktory zwiekszyt sie w maju do 87,5 pkt. wobec 86,9 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (87,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezace] sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach:
przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. W Swietle napie¢ w Swiatowym handlu
dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2025 r. wzrosnie 0 0,1%
wobec spadku o 0,2% w 2024. Wsparciem dla tego ryzyka jest zasygnalizowana w ubiegtym
tygodniu przez D. Trumpa gotowos¢ do wprowadzenia 50-procentowych cet na import z krajow
UE.

’ Zrewidowalismy nasza srednioterminowg prognoze kursu EURUSD. Zaktadamy, ze w 2025 r.
dolar bedzie stabszy od naszych wczesniejszych oczekiwan z uwagi na pogorszenie percepcji USA
jako ,bezpiecznej przystani”, co jest konsekwencjg dziatarh administracji D. Trumpa w ostatnich
miesigcach. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia dolara bedzie tez ryzyko zwigzane
z pogorszeniem sytuacji fiskalnej w USA, ktére skutkowato obnizeniem dwa tygodnie temu przez
agencje Moody’s ratingu USA do poziomu Aal. Warto zaznaczyc, ze jest to pierwsza taka obnizka,
od kiedy agencja zaczeta publikowac¢ oceny ratingowe w 1949 r. Obnizenie wiarygodnosci
kredytowej moze oznaczac rowniez ograniczenie mozliwosci ekspansji polityki fiskalnej skutkujgc
tym samym przedfuzonym spowolnieniem gospodarczym. W rezultacie uwazamy, ze kurs
EURUSD wzrosnie do poziomu 1,14 na koniec 2025 r. W 2026 r. oczekujemy nieznacznego
umocnienia dolara z zasiegiem 1,10 wzgledem euro na koniec 2026 r. W kierunku aprecjacji
dolara w 2026 r. bedzie oddziatywaé prognozowane przez nas przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w USA oraz znaczacy dysparytet stop procentowych pomiedzy Fed i EBC.
Uwzgledniajac naszg prognoze EURPLN oczekujemy, ze kurs USDPLN wyniesie 3,68 na koniec
2025 r.i 3,78 na koniec 2026 r.

’ Czy wynik wyboréw prezydenckich w Polsce wptynie na gospodarke?

Pierwsza tura wybordow prezydenckich w Polsce w 2025 r. odbyta sie 18 maja. Wyniki przedstawiajg sie
nastepujaco: Rafat Trzaskowski, reprezentujacy Koalicje Obywatelska, zdobyt 31,36% gtoséw. Karol
Nawrocki, kandydat popierany przez Prawo i Sprawiedliwo$¢, uzyskat 29,54%. Trzecie miejsce zajat
Stawomir Mentzen z Konfederacji (14,82%), a na czwartym miejscu uplasowat sie Grzegorz Braun z
Konfederacji Korony Polskiej (6,35%). Frekwencja wyborcza przekroczyta 67%, co stanowi najwyiszy
poziom udziatu w pierwszej turze wybordw prezydenckich od 1989 r. Poniewaz zaden z kandydatow nie
uzyskat ponad 50% gtoséw, 1 czerwca odbedzie sie druga tura wyboréw prezydenckich z udziatem
Rafata Trzaskowskiego i Karola Nawrockiego.
4
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Z punktu widzenia oceny potencjalnego wptywu wynikéw wyboréw prezydenckich w Polsce na
perspektywy gospodarcze, kluczowe jest okreslenie roli, jakg prezydent odgrywa w polskim systemie
instytucjonalnym. Polska jest demokracjg parlamentarng, stad konstytucyjne uprawnienia prezydenta sg
ograniczone. Prezydent petni funkcje glowy panstwa i reprezentuje kraj na arenie miedzynarodowe;j. Jest
takze Zwierzchnikiem Sit Zbrojnych. Prezydent podpisuje ustawy i moze je zawetowac — cho¢ Sejm moze
odrzuci¢ weto wiekszoscig trzech pigtych gtosow. Moze rédwniez inicjowad proces legislacyjny oraz — za
zgodg Senatu — zarzadzac ogdlnokrajowe referenda. Do jego kompetencji nalezy mianowanie kluczowych
urzednikéw, w tym sedzidéw, ambasadoréw i prezesa Rady Ministrow, przy czym wiele z tych decyzji
wymaga kontrasygnaty premiera. W okreslonych przypadkach konstytucyjnych prezydent moze rozwigzac
parlament.

Istniejg trzy kluczowe obszary istotne dla sredniookresowych perspektyw gospodarczych Polski, w ktérych
Rafat Trzaskowski i Karol Nawrocki znaczaco sie réznig. Pierwszy z nich to reforma sgdownictwa, w
szczegblnosci sposéb powotywania sedzidw. Rafat Trzaskowski uwaza, ze wymiar sprawiedliwosci wymaga
pilnej reformy. Nie uznaje on legalnosci sedzidw powotanych po 2017 r. za posrednictwem upolitycznionej
Krajowej Rady Sadownictwa (KRS) i zamierza podjg¢ dziatania zmierzajgce do weryfikacji lub
uniewaznienia tych nominacji w celu przywrdcenia fadu konstytucyjnego. Jego celem jest odbudowa
niezaleznego sgdownictwa bez podwazania pewnosci prawa dla obywateli. Z kolei Karol Nawrocki nie
przedstawit konkretnych propozycji reform. Opowiada sie za wypracowaniem politycznego konsensusu, a
w przypadku jego braku do lutego 2026 r., postuluje przeprowadzenie ogélnokrajowego referendum w
sprawie kierunku dalszej reformy sgdownictwa. Jest on sktonny utrzymac status quo w odniesieniu do
nominacji sedziowskich dokonanych po 2017 r. Dotychczas reformy te byly wstrzymywane z powodu
wysokiego prawdopodobienstwa weta ze strony ustepujgcego prezydenta Andrzeja Dudy, popieranego
przez gtdéwng partie opozycyjng — Prawo i Sprawiedliwosé. Polska uzyskata jednak dostep do funduszy
unijnych pod warunkiem wprowadzenia reform wzmacniajacych praworzadnos¢. Stad niewiadomga
pozostaje, jak na ewentualng wygrang Karola Nawrockiego, skutkujgca najprawdopodobniej impasem
politycznym pomiedzy rzgdem Donalda Tuska a nowym prezydentem, zareaguje Komisja Europejska.
Ewentualne opdznienia w wyptacie srodkdw unijnych miatyby negatywny wptyw na wzrost gospodarczy i
kurs ztotego — zwtaszcza w kontekscie sytuacji gospodarczej za granicg i niskiego poziomu inwestycji
prywatnych, co miatoby réwniez negatywny wptyw na perspektywe polskiego ratingu.

Drugim istotnym obszarem jest polityka podatkowa. Rafat Trzaskowski zapowiedziat, ze bedzie pilnowat
dotrzymania obietnicy dotyczgcej podniesienia kwoty wolnej od podatku, odnoszgc sie do zapowiadanego
przez Donalda Tuska podwojenia progu dochodu wolnego od PIT, bedgcego elementem kampanii
parlamentarnej w 2023 r. Nawrocki jest bardziej zdecydowanym zwolennikiem nizszych podatkéw.
Deklaruje obnizenie stawki VAT do 22%, wprowadzenie 0% PIT dla rodzin z co najmniej dwdjka dzieci oraz
zniesienie podatku od zyskéw kapitatowych. Postuluje réwniez konstytucyjne zabezpieczenie przed
wprowadzeniem nowych podatkéw majatkowych (w tym podatku katastralnego) i zobowigzuje sie do
sprzeciwiania sie wszelkim podwyzkom podatkéw obcigzajagcych obywateli. W swietle tych deklaracji
nalezy oceni¢, ze wynik wyboréw prezydenckich raczej nie sprzyja konsolidacji fiskalnej w srednim
horyzoncie. Co wiecej, presja na poluzowanie polityki fiskalnej w latach 2026—2027 prawdopodobnie
wzrosnie w kontekscie zblizajgcych sie wyboréw parlamentarnych. Bedzie ona szczegdlnie silna w
przypadku zwyciestwa Karola Nawrockiego, co mogtoby sygnalizowaé spadek poparcia dla koalicji
rzadzacej. W konsekwencji, wybory prezydenckie zwiekszajg ryzyko rozluznienia dyscypliny fiskalnej w
latach 2026-2027, ktére w przypadku prezydentury Karola Nawrockiego bytoby najprawdopodobniej
relatywnie wysokie, prowadzgc do wzrostu rentownosci obligacji dtugoterminowych.

Trzecim obszarem istotnych rdéznic miedzy kandydatami sg transformacja energetyczna i polityka
klimatyczna. Rafat Trzaskowski opowiada sie za reformg unijnego Zielonego tadu oraz pozostaje
zaangazowany w realizacje celu neutralnosci klimatycznej do 2050 r. Postrzega polityke klimatyczng jako

5



X

> 4

CREDIT MAPA
AGRICOLE Czy wynik wyboréw prezydenckich w Polsce MAKRO

wptynie na gospodarke?

szanse na modernizacje gospodarki i petne wykorzystanie sSrodkéw unijnych. Popiera stopniowe odejscie
od wegla przy jednoczesnym zapewnieniu oston spotecznych dla gérnikéw i regionéw gdrniczych. Jest
zwolennikiem odnawialnych Zrddet energii (OZE) — w tym wiatru, stoica i biogazu — oraz podkresla
znaczenie magazynowania energii oraz modernizacji sieci przesytowej. Uwaza, ze przeprowadzenie
transformacji energetycznej pozwoli obnizy¢ ceny energii w Polsce, zwiekszy jej bezpieczeristwo
energetyczne oraz przyczyni sie do poprawy zdrowia obywateli. Nawrocki natomiast stanowczo sprzeciwia
sie Zielonemu tadowi i zapowiada ogdlnokrajowe referendum w sprawie jego odrzucenia. Polityke
klimatyczng UE okresla jako szkodliwg, uzywajgc pojec takich jak ,ekoterroryzm” i ,zielone szaleristwo”.
Odmawia odejscia od wegla i dgzy do utrzymania wydobycia tak dtugo, jak to mozliwe, modernizujgc przy
tym elektrownie weglowe w celu redukcji emisji. Nie przedstawia konkretnych celéw dotyczacych OZE,
proponujgc zamiast tego natychmiastowe obnizenie rachunkéw za energie dla gospodarstw domowych o
jedng trzecia, finansowane z dochoddw z aukcji EU ETS. Mozna oczekiwad, ze prezydentura Nawrockiego
skutkowataby wetowaniem kluczowych ustaw dotyczacych transformacji energetycznej — takich jak
ustawa o energetyce wiatrowej na lgdzie. Miatoby to prawdopodobnie negatywne skutki dla
wykorzystania Srodkdw unijnych, wzrostu gospodarczego oraz kursu ztotego.

Podsumowujac, uwazamy, ze zwyciestwo Karola Nawrockiego doprowadzitoby do napie¢ miedzy
prezydentem a rzgdem, wynikajgcych z rozbieznych wizji reformy sgdownictwa, polityki podatkowej oraz
transformacji energetycznej. W naszej ocenie rynki w duzym stopniu zdyskontowaty juz scenariusz
zwyciestwa Rafata Trzaskowskiego. Z kolei wygrana Nawrockiego mogtaby sygnalizowac zwiekszone
ryzyko rozpadu koalicji rzadzacej oraz wzrost niepewnosci fiskalnej — co w diuiszej perspektywie
prawdopodobnie przetozytoby sie negatywnie na ceny obligacji i kurs ztotego.

Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i inflacji mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,70 5,30
4,40 4,12 4,60 5,22
4,33 3,99 4,50 5,14
4,25 3,86 4,40 5,06
4,18 3,73 4,30 4,98
4llowrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 300 4l20wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 i
trdto:Refinity —— EURPLN (1. 05) USDPLN (p. o) CHFPLN (1. 0f) GBPPLN (p- o3)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2546 (umochienie ztotego 0,3%). W poniedziatek rano
kurs EURPLN byt wyraznie wyzszy niz na pigtkowym zamknieciu, co mozna faczy¢ z podwyzszong
niepewnoscig ze wzgledu na wybory prezydenckie w Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi brak
podobnej zmiennosci w przypadku innych walut regionu. Niemniej w kolejnych godzinach ztoty odrobit
straty i powrdcit do poziomdw z poprzedniego tygodnia. W dalszej czesci tygodnia kursu EURPLN byt
relatywnie stabilny, a liczne publikacje z polskiej gospodarki nie miaty na niego istotnego wptywu.

Przez caty ubiegly tydzien kurs EURUSD ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, co byto
kontynuacja tendencji sprzed dwdch tygodni. PrzejSciowy negatywny wptyw na kurs euro miata natomiast
publikacja stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w strefie euro.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw pozostang informacje dotyczace napie¢ w swiatowym handlu.
W tym kontekscie szczegdlnie istotne bedg informacje dotyczgce polityki celnej USA wzgledem UE. D.
Trump poinformowat, ze zdecydowat sie przetozy¢ termin wprowadzenia zapowiedzianych w zeszty pigtek
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50% cet na towary z UE z 1 czerwca na 9 lipca, co jest pozytywne dla kursu ztotego i euro. Niemnigj
utrzymujaca sie duza niepewnos¢ w zakresie polityki celnej USA bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym. Lekkiemu ostabieniu ztotego mogg sprzyjaé krajowe dane
o sprzedazy detalicznej (poniedziatek) oraz majowej inflacji (pigtek).

> Stabilizacja stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,80 3,75
4,57 3,50
4,60
3,25
4,58
4,40 4,30 3,00
4,25
2,75
4,20 337
4,22 2,50
4,00 225
2lata 5 lat 101at wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
Frédio: Refinitiv. —— 2025-05-23 ——2025-05-16 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,27 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,22 (spadek
o 3pb), a 10-letnie zwiekszyly sie do 4,58 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia ze
stabilizacjg stawek IRS. Sprzyjata temu obnizona aktywnos¢ inwestoréw ze wzgledu na podwyzszong
niepewnos¢ przed Il turg wyboréw prezydenckich w Polsce. Publikacje krajowych danych nie miaty
istotnego wptywu na rynek.

Duza niepewnos$¢ w zakresie globalnej polityki handlowej moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. Z tego powodu szczegdlnie istotne bedg informacje dotyczace
polityki celnej USA wzgledem UE. D. Trump poinformowat, ze zdecydowat sie przetozy¢ termin
wprowadzenia zapowiedzianych w zeszty pigtek 50% cet na towary z UE z 1 czerwca na 9 lipca, co jest
pozytywne dla stawek IRS. Spadkowi stawek IRS moze sprzyjaé natomiast dzisiejsza publikacja krajowych
danych o sprzedazy detalicznej, a takze zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o majowej
inflacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik kwi 24 | maj 24 sie24 | wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25
Kurs EURPLN* 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,25
Kurs USDPLN* 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,75
Kurs CHFPLN* 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4
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 1,2
Inflacja PPI (r/r, %) -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -55 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,1 -1,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 23 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 2,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
Stopa bezrobociarej.* (%) 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 52
Saldo ROB (mIn EUR) 922 -468 -142 -491 -2276  -1160 1510 313 -1119 558 -77 -1419
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 -5,3 -6,6 5,8 -2,3 1,5 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 1,4

Import (r/r, %, EUR) 6,0 1,4 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 8,9 2,5 9,1

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I - — - S— P
24 5 26
I i v T T

2,8 2,9 3,1 3,3

PKB (%, r/r) 2,9 31 3,2 37 35 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 2,1 2,0 1,8 2,4 2,8 3,1 3,3 3,1 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 3,0 58 8,0 73 8,3 8,0 7,2 6,5 -2,2 6,4 7,3
Eksport (ceny state, %, rir) 15 3,3 3,8 4,5 53 58 58 53 2,0 33 515)
Import (ceny state, %, rir) 2,8 4,5 43 3,9 43 52 4.7 4,2 4,2 3,9 4,6
-‘ig Spozycie prywatne (pp.) 1,5 1,2 1,2 0,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,7 1,2 1,6
g ‘g Inwestycje (pp.) 0,4 0,9 1,2 1,6 1,1 1,3 1,2 15 0,4 1,1 1,3
= = Eksport netto (pp.) -0,6 -0,4 -0,1 0,4 0,8 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,2 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,9 4,9 5,2 4,8 4.8 4.8 51 4,9 4.8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,3 7,1 6,5 58 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,2 3,1 3,2 2,8 3,1 2,8 2,5 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 4,85 4,85 4,85 4,35 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,20 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,87 3,75 3,72 3,68 3,71 3,73 3,76 3,78 4,13 3,68 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 26.05.2025 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Kwiecien 0,6 2,4 3,9
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Kwiecien -0,3 2,0 3,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 53 5,2 5,2

Wtorek 27.05.2025 r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 9,2 -8,2
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,4 0,3
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Maj 86,0 86,5

Sroda 28.05.2025 r.
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj -13,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 29.05.2025 r.

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) 1 kw. -0,3 -0,3 -0,3

Piatek 30.05.2025 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Maj 4,3 4,2 4,3
11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 3,6 3,7
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,2 2,0 2,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Kwiecien 2,3 2,2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Kwiecien 2,6 2,6 2,5
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,7
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 44,6 447
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 50,8 50,8

* Prognozy wskaznikdw 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 Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



