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’ Zgodnie z oficjalnymi wynikami opublikowanymi przez PKW, K. Nawrocki zwyciezyt w Il turze
wyboréw prezydenckich uzyskujac 50,89% gtosow. R. Trzaskowskiego poparto 49,11%
gtosujgcych. Naszym zdaniem wyniki drugiej tury wyboréw prezydenckich i wynikajgce z nich
wysokie prawdopodobienstwo znaczacych napie¢ na linii rzad-prezydent sygnalizujg wzrost
ryzyka impasu instytucjonalnego, opdznien w realizacji reform wymaganych przez Komisje
Europejska oraz zwiekszenie presji na rozluznienie polityki fiskalnej. Tym samym s3g one
negatywne dla ztotego i cen polskich obligacji (por. MAKROmapa z 26.05.2025).

’ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie dzisiejsza publikacja finalnego szacunku
PKB w Polsce w | kw. 2025 r. Oczekujemy, ze dynamika PKB byta zgodna ze wstepnym
szacunkiem GUS i wyniosta 3,2% r/r wobec 3,4% w IV kw. 2024 r. Uwazamy, ze gtéwnymi
czynnikami oddziatujgcymi w kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego pomiedzy IV i | kw.
byty nizsze wktady zmiany zapaséw i konsumpcji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy
wktad eksportu netto i nieznacznie wyzszy wktad inwestycji. Jednoczesnie prognozujemy, ze
kolejne kwartaty przyniosg stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego wspierane przede
wszystkim przez wyzszy wktad inwestycji zwigzany z realizacjg projektow wspotfinansowanych
ze Srodkow unijnych. Uwazamy, ze publikacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.
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status quo w polityce pienieznej s3
wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowej po majowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit
woweczas, ze obnizka o 50pb byta , dostosowaniem” i nie oznacza poczatku cyklu fagodzenia
polityki pienieznej. Wyrazit rowniez watpliwos¢, czy Rada bedzie sktonna zaryzykowaé kolejng
decyzje o obnizce stép juz w czerwcu. Oczekujemy jednoczesnie, ze tres¢ komunikatu po
posiedzeniu nie ulegnie znaczagcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w
maju. Decyzja o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie bedzie spdjna z
konsensusem rynkowym, a tym samym bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. W czwartek odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z
udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej.
Szczegdlnie interesujgce bedgy informacje dotyczace perspektyw dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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EBC Ch. Lagarde nie zarysuje konkretnego scenariusza w kwestii dalszych perspektyw tagodzenia
polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach, natomiast zasygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo utrzymania stdp procentowych na niezmienionym poziomie w lipcu. W
tym kontekscie zwrdci ona najprawdopodobniej uwage na koniecznosé¢ uwzglednienia
naptywajgcych danych makroekonomicznych. W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez
wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej EBC. Naszym zdaniem, prognozowana w niej
Sciezka inflacji bazowej zostanie lekko podniesiona w 2025 r. oraz obnizona w 2026 r. i 2027 r.
Zrewidowana w dot zostanie réowniez sciezka dynamiki PKB w 2025 r. i 2026 r., przy czym
uwazamy, ze mozliwe jest jej podwyzszenie w 2027 r. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze czerwcowa obnizka bedzie ostatnig obnizkg w tym cyklu tagodzenia polityki
pienieznej przez EBC. Oczekujemy, ze w trakcie konferencji prasowej EBC mozemy mieé do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z konsensusem
rynkowym, zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 130 tys. oséb w maju wobec wzrostu o 177
tys. w kwietniu, przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,2%. Przed publikacjg danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem dodatkowych informac;ji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 110 tys. w maju wobec wzrostu
o 62 tys. w kwietniu). W czwartek opublikowane zostang takze kwietniowe dane o
amerykanskim handlu zagranicznym, ktére bedg odzwierciedla¢ pierwsze efekty cet
wprowadzonych w kwietniu przez administracje D. Trumpa. Wedtug konsensusu rynkowego,
saldo amerykanskiego handlu zagranicznego zwiekszyto sie w kwietniu do -117,0 mld EUR
wobec -140,5 mld EUR w marcu. W tym tygodniu opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla
przetwdrstwa. Rynek oczekuje, ze wzro$nie on do 49,3 pkt. w maju wobec 48,7 pkt. w kwietniu,
co bedzie spdjne z regionalnymi wynikami badan koniunktury. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw
danych z USA bedzie neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ We wtorek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne
tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w maju do 1,9% r/r wobec 2,2% w kwietniu. Uwazamy, ze
do spadku inflacji przyczynita sie gtéwnie nizsza inflacja bazowa (2,3% w maju wobec 2,7% w
kwietniu), bedaca przede wszystkim efektem nizszej dynamiki cen ustug. Oczekujemy, ze
dynamika cen zywnosci oraz dynamika cen nosnikow energii w strefie euro nie zmienity sie
znaczgco w maju wobec kwietnia. Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu
rynkowego (2,0%), tym samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

’ W tym tygodniu zostang opublikowane réwniez dane z niemieckiej gospodarki. W czwartek
poznamy dane dotyczgce nowych zaméwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym,
ich dynamika zmniejszyta sie do -1,0% m/m w kwietniu wobec 3,6% w marcu. Z kolei w pigtek
poznamy dane o produkcji przemystowej. Zgodnie z konsensusem rynkowym jej miesieczna
dynamika zmniejszyta sie do -0,9% w kwietniu wobec 3,0% w marcu. W pigtek opublikowane
zostang rowniez dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo wedtug konsensusu
rynkowego zmniejszyto sie w kwietniu do 20,2 mld EUR wobec 21,1 mld EUR w marcu.
Kwietniowe dane beda spdjne z lekka poprawg koniunktury w niemieckim przetwdrstwie
sygnalizowang przez indeksy PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

’ W sobote opublikowany zostat indeks NBS PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory zwiekszyt
sie w maju do 49,5 pkt. wobec 49,0 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami
rynku. Czynnikiem, ktéry podbit aktywnosé w chinskim przetwodrstwie w maju byta czesciowa
deeskalacja napieé¢ w handlu pomiedzy USA a Chinami po 12 maja. Znalazto to odzwierciedlenie
we wzroscie sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zaméwien, w tym nowych
zamoéwien ekspertowych. Z kolei jutro poznamy indeks Caixin PMI dla chirskiego przetwdrstwa.
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Zgodnie z konsensusem zwiekszyt sie on w maju do 50,6 pkt. wobec 50,4 pkt. w kwietniu, tym
samym juz od 8 miesiecy pozostaje powyzej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku poprawy nastrojow w chidskim
przetworstwie byty dziatania podejmowane przez chinski rzad majace na celu pobudzenie
popytu wewnetrznego w Chinach w warunkach rosngcych napie¢ w sSwiatowym handlu.
Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa obnizyt sie w maju do 47,1
pkt. wobec 50,2 pkt. w kwietniu, a tym samym uksztattowat sie wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (50,4 pkt.) i naszej prognozy (50,8 pkt.). Dzisiejsza publikacja jest negatywna dla ztotego
i rentownosci polskich obligacji (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

’ W ubiegty srode amerykanski Sad ds. Handlu Miedzynarodowego uniewaznit czes¢ cet, jakie
administracja D. Trumpa natozyta na partneréow handlowych USA podczas tzw. ,Liberation
Day” w kwietniu br. (por. MAKROmapa z 7.04.2025). Wyrok dotyczy réwniez tzw. ,cef
fentanylowych”, jakie D. Trump natozyt w lutym br. na Meksyk (25%), Kanade (25%) i Chiny (20%).
Sad ds. Handlu Miedzynarodowego w swoim wyroku uniewaznit te cta, poniewaz, jego zdaniem
ich natozenie wykracza poza kompetencje prezydenta okreslone przez odpowiednie akty
prawne. Administracja D. Trumpa odwotata sie od wyroku do Sadu Apelacyjnego, ktory
tymczasowo podtrzymat obowigzywanie cet do momentu rozstrzygniecia apelacji. Podtrzymanie
wyroku Sadu ds. Handlu Miedzynarodowego zwiekszytoby prawdopodobieristwo deeskalacji
napie¢ w swiatowym handlu. Niemniej zapowiedzi ptyngce z administracji D. Trumpa sugeruja,
Ze nie zamierza ona zmienia¢ dotychczasowego kursu swojej polityki celnej.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPIw Polsce (%, r/r)

inflacja CPI w Polsce spadta w maju ;g ig
do 4,1% r/r wobec 4,3% w marcu, 15 30
ksztattujac sie ponizej konsensusu 10 15
rynkowego (4,3%) oraz naszej g ?15
prognozy (4,2%). GUS opublikowat .30
czeéciowe dane nt. struktury inflacji 2019 2020 2020 © 222 2023 2024 2025
zawierajgce informacje o tempie IZD;I\(:/S/SS(?)I 22)901'6 bezalkoholowe (1. 0$)

wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ Nosniki energii (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricale

i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym zrédtem spadku inflacji byta
nizsza dynamika cen w kategorii ,,paliwa”, wynikajgca z utrzymujgcego sie w ostatnich miesigcach
spadku swiatowych cen ropy naftowej. W przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny wzrost
dynamiki cen w kategorii ,Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, podczas gdy dynamika cen
nos$nikdéw energii nie zmienita sie w maju w porédwnaniu do kwietnia. Zgodnie z naszymi
szacunkami, rowniez inflacja bazowa uksztattowata sie w maju na tym samym poziomie co w
kwietniu i wyniosta 3,4% r/r. Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe zmniejszyty sie o
0,1% m/m, a tym samym ich dynamika uksztattowata sie lekko ponizej wzorca sezonowego (0,0%
m/m), co moze wskazywac na ostabienie presji inflacyjnej. Ze wzgledu na nizszy punkt startowy,
a takze zaplanowang od 1 lipca obnizke cen gazu przez PGNiG o 14,8% dostrzegamy ryzyko w dot
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdra inflacja obnizy sie w Il kw. do 4,2% r/r wobec 4,9% w | kw.,
a w Il kw. spadnie do 3,1%. Nasz zaktualizowany scenariusz inflacji opublikujemy w kolejnej
MAKROmapie.

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w kwietniu do 7,9% r/r wzgledem
0,6% w marcu, ksztattujac sie istotnie powyzej konsensusu rynkowego (3,9%) oraz naszej
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prognozy (2,4%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w
kwietniu do 7,6% r/r wobec -0,3% w marcu, przewyzszajgc znaczgco konsensus rynkowy (3,4%) i
naszg prognoze (2,0%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna
w cenach statych zwiekszyta sie kwietniu 0 3,5% m/m. W efekcie, kwietniowa sprzedaz detaliczna
byta najwyzsza w historii. Na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie szybki wzrost dynamiki
sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra trwatego uzytku: ,pojazdy samochodowe,
motocykle i czesci” (14,9% r/r wobec 18,4% w kwietniu) oraz ,meble, rtv, agd” (13,2% wobec
12,9%). Szybki wzrost sprzedazy w kategorii ,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” jest
zgodny z wynikami badan koniunktury konsumenckiej. Wskazujg one, ze w Il kw. 2025 r.
sktonnosé gospodarstw domowych do zakupu samochodu byta najwyzsza od | kw. 2024 r.
Naszym zdaniem szybki wzrost popytu na dobra trwatego uzytku sygnalizuje, ze ozywienie
popytu konsumpcyjnego ma charakter trwaty (por. MAKROpuls z 26.05.2025). Dane o sprzedazy
detalicznej w kwietniu sygnalizujg ryzyko w goére dla naszej prognozy konsumpcji w Il kw. br.
(2,1% r/r wobec 2,5% w | kw. br.). Jednoczesnie dane o sprzedazy wskazujg, ze spowolnienie
wzrostu popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach moze by¢ mniejsze od naszych
oczekiwan, a wzrost gospodarczy w catym 2025 r. moze by¢ wyzszy niz obecnie prognozujemy
(3,1% wobec 2,9% w 2024 r.).

’ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji cztonkowie FOMC byli zgodni, ze nalezy sie wstrzymac z kolejnymi decyzjami
dotyczacymi obnizek stép procentowych do momentu, w ktérym pojawig sie nowe projekcje
makroekonomiczne. Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkédw FOMC uwaza, ze Rezerwa Federalna
powinna przyja¢ ostrozne nastawienie w polityce pienieznej, tak aby méc uwzgledni¢ w niej cta
ogtoszone przez administracje D. Trumpa, ktére stanowig ryzyko w gore dla oczekiwanej przez
nich Sciezki inflacji oraz silnie podwyzszyty niepewnos¢ w gospodarce Standw Zjednoczonych.
Tres$¢ Minutes jest spdjna z wypowiedziami J. Powella na konferencji po majowym posiedzeniu,
ktory powtdrzyt wowczas, ze Rezerwa Federalna nie musi sie spieszy¢é z obnizkami stdop
procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyjgc strategie wait and see,
szczegdlnie w obliczu wysokiej niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z dziataniami administracji D.
Trumpa. Istotng kwestig, jaka zostata poruszona podczas posiedzenia, byt wptyw nowej polityki
celnej na status USA jako ,bezpiecznej przystani” (ang. "safe-haven”) dla inwestoréw, ktéry do
tej pory wptywat pozytywnie na kurs dolara i wyceny aktywoéw finansowych notowanych w USA.
Uwazajg oni, ze moze miec to dtugotrwaty wptyw na amerykanskg gospodarke, przy czym zapis
dyskusji nie dostarczyt wiecej szczegdétéw na ten temat. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe jeszcze tacznie o 50pb (o
25pb w czerwcu i 0 25pb we wrzesniu), a w konsekwencji stopa funduszy federalnych na koniec
2025 r. wyniesie 4,00%.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. W ubieglym tygodniu
poznalismy dane o inflacji PCE, ktéra
zmniejszyta sie w kwietniu do 2,1%
r/r wobec 2,3% w marcu, ksztattujgc
sie ponizej oczekiwan rynku (2,2%).

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Jedn.Oersnle. |nfla.qa . bazowa i Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
zmniejszyta sie w kwietniu do 2,5%  Zrodto: Datastream, Credit Agricole

wobec 2,7% w marcu (rewizja w gore z 2,6 %). Niemniej odsezonowana miesieczna dynamika cen
bazowych utrzymata sie w kwietniu na poziomie 0,1% m/m w kwietniu, nie zmieniajac sie
wzgledem zrewidowanej wartosci z marca (rewizja w goére z 0,0%). Zgodnie z drugim szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do -0,2% wobec -0,3% w
pierwszym szacunku. Tym samym |l szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zzrédtem ujemnej dynamiki
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PKB w | kw. 2025 r. byt znaczacy wzrost importu (a w konsekwencji silny ujemny wktad eksportu
netto), wynikajacy z oczekiwania na zaostrzenie polityki celnej USA. Zamdwienia na dobra trwate
zmniejszyty sie w kwietniu o 6,3% m/m wobec wzrostu o 7,6% w marcu (rewizja w dét z 9,2%),
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (spadek o 7,8%). Bez uwzglednienia srodkdw transportu
miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate wzrosta w kwietniu do 0,2% wobec -0,2% w
marcu. Jednoczesnie roczna dynamika zamodwien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie w
kwietniu do -1,3% wobec 0,3% w marcu. Spadek odnotowata takze jej 3-miesieczna srednia
ruchoma. Uwzgledniajac wzrost napie¢ w swiatowym handlu uwazamy, ze kolejne miesigce
przyniosg dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Na stabg koniunkture konsumencka
wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry nie zmienit sie w maju wzgledem kwietnia i
wynidst 52,2 pkt. wobec 50,8 pkt. we wstepnym szacunku, tym samym pozostat na najnizszym
poziomie od czerwca 2022 r. Bardziej optymistycznych wynikéw dostarczyt indeks Conference
Board, ktory zwiekszyt sie w maju do 98,0 pkt. wzgledem 85,7 w kwietniu. Wzrost indeksu
wynikat przede wszystkim z poprawy sktadowej dla oczekiwan. Wyniki badan koniunktury
wskazujg, ze amerykaniscy konsumenci w duzym stopniu dostrzegajg ryzyko, ze polityka
administracji D. Trumpa moze doprowadzi¢ do recesji oraz nasilenia presji inflacyjnej.
Uwzgledniajac silny wzrost niepewnosci oraz napieé¢ w swiatowym handlu zwigzanych z polityka
administracji D. Trumpa, dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdra
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% w |
kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Maj przyniost silne przymrozki w polskim przetworstwie

Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa obnizyt sie w maju do 47,1 pkt. wobec 50,2 pkt. w kwietniu, a tym
samym uksztattowat sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,4 pkt.) i naszej prognozy (50,8 pkt.). W
konsekwencji indeks PMI spadt ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci,
po raz pierwszy od stycznia 2025 r. Obnizenie indeksu wynikato ze zmniejszenia wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia oraz zapaséw), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Tak silne pogorszenie
koniunktury w polskim przetwdrstwie stanowi duze zaskoczenie w swietle wynikdw badan koniunktury w
strefie euro (por. MAKROmapa z 26.05.2025).

W danych na szczegdlng uwage zastuguje przyspieszenie spadku nowych zamdwien, w tym nowych
zamoéwien eksportowych. Ankietowany firmy zwracaty uwage, ze zmniejszenie nowych zamdwien
wynikato ze ,stabszych warunkdéw rynkowych, szczegdlnie w sektorze motoryzacyjnym, energetycznym
oraz budowlanym, jak réwniez z braku inwestycji”. Nizsze zamdwienia znalazty odzwierciedlenie w
obnizeniu biezgcej produkcji, a takze wyraznie nizszych zakupach débr posrednich. W warunkach spadku
zamoéwien firmy zaczety ponownie redukowac swoje zalegtosci produkcyjne. Jednoczesnie w maju
odnotowano pierwszy od stycznia br. spadek cen wyrobdéw gotowych, co dodatkowo wskazuje na
ostabienie popytu.
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= PMI: Nowe zamoéwienia ogotem (pkt., l.0$)
PMI: Wskaznik Przysztej Produkciji (pkt., p. 0$)

Zrédto: S&P, Credit Agricole

’ Wynik wyboréw negatywny dla kursu ztotego
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MAKRO

Niepokojacym sygnatem ptyngcym z
danych jest rowniez spadek indeksu dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12
miesiecy. Cho¢ nadal ksztattuje sie on
powyzej granicy 50 pkt. (czyli firmy
nadal oczekujg wzrostu produkcji w
perspektywie roku), to od dwéch
miesiecy pozostaje on w wyraznym
trendzie spadkowym.

Srednia warto$¢ indeksu PMI w okresie kwiecieA-maj wyniosta 48,7 pkt. wobec 50,0 pkt. w | kw., co
stanowi ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w |l

kw. do 2,9% r/r.

Kursy walutowe

4,48 425 4,70
4,404 4,12 4,60
4,328 3,99 4,50
4,252 3,86 4,40
4,176 3,73 4,30

4,1 3,60 4,20

wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 wrz 24

Zrédto: Refinitiv EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$)

5,30

5,22

514

5,06

4,98

4,90

lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
CHFPLN (l. 03)

GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2485 (umocnienie ztotego 0,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscia i ksztattowat sie na poziomie ok. 4,24. Sprzyjata temu
obnizona aktywnos¢ inwestoréw w oczekiwaniu na Il ture wyboréw prezydenckich w Polsce. Publikacje
krajowych danych o sprzedazy detalicznej oraz inflacji nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy natomiast do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu EURUSD w
reakcji na spér prawny wokoét cet wprowadzonych przez administracje D. Trumpa. Wyrok Sadu ds. Handlu
Miedzynarodowego uniewazniajacy cta doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro, podczas gdy
przeciwny wptyw miafa pdiniejsza decyzja Sgdu Apelacyjnego o utrzymaniu cet do czasu rozpatrzenia

apelacji.

Wstepne wyniki Il tury wyboréw prezydenckich w Polsce sg negatywne dla kursu ztotego. W czwartek
nalezy oczekiwa¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego, ze wzgledu na posiedzenie EBC oraz
zwyczajowg konferencje prasowg prezesa NBP A. Glapinskiego. Lekko pozytywna dla ztotego moze by¢
natomiast zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro.
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Spadek stawek IRS wspierany przez oczekiwania na deeskalacje napie¢ w handlu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
4,80 3,75
4,58
4,60 3,50
.40 3,25
) 4,27
4,22 4,42 3,00
4,20
2,75
4,14
400 4,07 2,50
3,80 2,25
2 lata 5 lat 10 lat wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
Frédio: Refinitv. —— 30-05-2025 ——23-05-2025 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,14 (spadek o 13pb), 5-letnie do 4,07
(spadek o 15pb), a 10-letnie do 4,42 (spadek o 16pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z
istotnym obnizeniem sie stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. Sprzyjat temu spér prawny w USA
dotyczacy legalnosci cet wprowadzonych przez administracje D. Trumpa. Choé pierwotnie zwiekszyty sie
oczekiwania czesci inwestordw na deeskalacje napie¢ w swiatowym handlu to odwotanie sie administracji
D. Trumpa do Sadu Apelacyjnego, a takze ostra retoryka D. Trumpa ostatecznie nasility obawy o dalszy
wzrost napiec.

Wynik Il tury wyboréw prezydenckich w Polsce jest negatywny dla cen obligacji. W tym tygodniu w
centrum uwagi rynku bedzie przewidziane na czwartek posiedzenie EBC, ktére moze sprzyjaé
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Podobny efekt moze miec takze zwyczajowa konferencja prasowa
prezesa NBP A. Glapinskiego. W kierunku spadku stawek IRS moze natomiast oddziatywac¢ zaplanowana
na wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskaz

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 5,25 5,25

Kurs EURPLN* 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,23
Kurs USDPLN* 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,72
Kurs CHFPLN* 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 41

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 3,6 38 3,7 4,3 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,2
Produkcja przemystu (rir, %) -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,2 3,0

Inflacja PPI (r/r, %) -7,0 -5,8 -51 -55 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,4 -1,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 23 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 9,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 50 4,9 5,0 50 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 5,2 51

Saldo ROB (mIn EUR) -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313  -1119 558 =77 -1419  -451

Eksport (r/r, %, EUR) -53 -6,6 58 -2,3 1,5 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 14 -4,3

Import (r/r, %, EUR) 1,4 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,5 9,1 1,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

i makroekonomiczne w Polsce w

024 2026
m————————

PKB (%, r/r) 31 3,2 3,7 3,5 3,2

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 73
Eksport (ceny state, %, rir) 15 33 3,8 45 53 5,8 5.8 53 2,0 33 55
Import (ceny state, %, rir) 2,8 4.5 4.3 39 4.3 52 4.7 4,2 4.2 39 4.6
S 5  Spozycie prywatne (pp.) 15 12 12 0,9 15 16 18 16 17 12 16
g é % Inwestycje (pp.) 0,4 0,9 1,2 1,6 11 1,3 1,2 15 -0,4 11 1,3
e 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 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%** 53 49 49 49 52 4.8 4.8 4.8 51 49 4.8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -04 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,3 71 6,5 58 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 49 4,2 31 3,2 2,8 31 28 25 3,6 39 28
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 (%)** 5,75 625 4,75 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,23 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,87 3,73 3,72 3,68 3,71 3,73 3,76 3,78 4,13 3,68 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.06.2025 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,2 50,8 50,4

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 48,8 48,8 48,8

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) I kw. 3,4 3,2 3,2

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 49,4 49,4 49,4

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 52,3

16:00 USA Indeks ISM dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 48,7 49,5
Wtorek 03.06.2025 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,4 50,6

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,2 1,9 2,0

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,2 6,2

16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 4,3 -3,0
Sroda 04.06.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 5,25 5,25 5,25

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 48,9 48,9 48,9

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 49,5 49,5 49,5

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 62 115

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 51,6 52,0

Czwartek 05.06.2025 r.

8:00 Niemcy Nowe zambwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 3,6 -1,0

11:00 Strefa euro Inflacja PPI1 (% r/r) Kwiecien 1,9 1,2

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 2,40 2,15
Piagtek 06.06.2025 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 3,0 -1,0

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 211

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 0,8

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,4 0,4

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) | kw. 1,2 1,2 1,2

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,1 0,1

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 4,2 4,2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 177 130

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



