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W tym tygodniu

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja CPl ogétem wzrosta do
2,4% r/r w maju wobec 2,3% w kwietniu, podczas gdy inflacja bazowa wzrosta do 2,9% w maju
wobec 2,8% w kwietniu. Nasza prognoza charakteryzuje sie wyzszym niz zazwyczaj poziomem
niepewnosci, z uwagi na niestabilnos¢ poziomu cet oraz trudnosci w oszacowaniu transmisji cet
na ceny detaliczne. Pomimo tej niepewnosci, uwazamy, ze majowa publikacja zapoczatkuje
trend wzrostowy inflacji, ktéry utrzyma sie do konca 2025 r. Uwazamy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan (53,5 pkt. w czerwcu wobec 52,2 pkt. w maju) wskaze na niewielka
poprawe nastrojéw konsumenckich, zwigzang z czesciowym ztagodzeniem narracji dotyczacej
polityki celnej przez administracje D. Trumpa. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym
tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.
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przede wszystkim nizsza dynamika cen w kategorii ,paliwa”, w duzym stopniu wynikajgca z
utrzymujacego sie w ostatnich miesigcach spadku sSwiatowych cen ropy naftowej. W
przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny wzrost dynamiki cen zywnosci. Dane o finalnej
inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W piatek poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do -451 min EUR wobec -1419 min EUR w
marcu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 1,4% r/r w marcu do -4,3% w kwietniu,
a tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 9,1% r/r w marcu do 1,1% w kwietniu. Naszym
zdaniem dane o bilansie pfatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.
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-3,4% r/r wobec -0,2% w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (-1,0%),
podczas gdy dynamika eksportu zmniejszyta sie do 4,8% r/r w maju wobec 8,1% w kwietniu,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (5,0%). W danych na szczegdlng uwage zastuguje
ponad 30% spadek eksportu w ujeciu r/r do USA (wobec 21% w kwietniu) powigzany z silnym
wzrostem stawek celnych w ostatnich miesigcach. Spadek ten zostat czesciowo
zrekompensowany wyzszym eksportem do innych regionow Swiata, w tym Unii Europejskiej.
Dzisiejsze dane stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg w Il kw. w Chinach nastgpi
nieznaczne spowolnienie gospodarcze. Prognozujemy, ze w catym 2025 r. wzrost PKB w Chinach
wyniesie 4,6% r/r, a ostabienie koniunktury stanie sie bardziej widoczne w Il pot. roku, kiedy
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wygasnie efekt zwiekszonych w oczekiwaniu na wprowadzenie cet zamdwien, i zmaleje
oddziatywanie rzgdowych programéw stymulujacych popyt.

W zesztym tygodniu

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,25%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Wsparciem dla naszej prognozy byty wypowiedzi
prezesa NBP po majowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit, ze dokonana wéwczas obnizka o 50 pb
nie oznacza poczatku cyklu tagodzenia polityki pienieznej i prawdopodobienstwo kolejnej obnizki
stop w czerwcu jest niskie. W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu Rada ponownie
odnotowata, ze perspektywy aktywnosci i inflacji na Swiecie obarczone sg niepewnoscig, w tym
w zwigzku ze zmianami polityki handlowej, nawigzujgc do potencjalnie negatywnego wptywu
polityki celnej administracji D. Trumpa na Swiatowy wzrost gospodarczy. W komunikacie
podtrzymano réwniez ocene dotyczacg przysztego poziomu stép procentowych, ktory zalezeé
bedzie od naptywajacych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j.
Rada przywrdcita réwniez w komunikacie usunietg w maju ocene, zgodnie z ktéra , obecny
poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie”. Sugeruje
to ograniczong przestrzenn dla dalszych obnizek stép procentowych (por. MAKROpuls z
04.06.2025). W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa prezesa
NBP A. Glapinskiego. Dat on do zrozumienia, ze decyzje Rady sg obecnie podejmowane w
warunkach wysokiej niepewnosci. Zwrdcit uwage, ze cho¢ w lipcu Rada pozna wyniki nowej
projekcji inflacji, to czynnikami niepewnosci pozostang ksztatt budzetu na 2026 r. oraz decyzja
rzadu w sprawie zamrozenia cen energii. Z tego powodu A. Glapinski wyraznie zaznaczyt, ze
»Rada nie zobowiqzuje sie do zadnych decyzji”. W zesztym tygodniu cztonek RPP L. Kotecki udzielit
wywiadu agencji Bloomberg, w ktérym stwierdzit, ze on sam opowiada sie za obnizkg stép o
tacznie 50pb do konca br., ktdra powinna zmaterializowac sie w dwdch krokach po 25 pb (w lipcu,
wrzeéniu lub pdézniej). Jastrzebi wydzwiek komunikatu RPP, konferencji prezesa NBP oraz
wypowiedz L. Koteckiego stanowig ryzyko dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w lipcu br.
Rada obnizy stopy procentowe o 50pb (rosnie prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym Rada
zdecyduje sie podzieli¢ obnizke na dwie czesci: o 25pb w lipcu i kolejne 25pb w IV kw. br.).

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 3,2% r/r w | kw. br.
wobec 3,4% r/r w IV kw. ub. r., ksztattujgc sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem
opublikowanym dwa tygodnie temu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych
kwartalna dynamika PKB zmniejszyta sie do 0,7% kw/kw w | kw. wobec 1,4% w IV kw. W kierunku
zmniejszenia dynamiki PKB pomiedzy IV kw. a | kw. oddziatywaty nizsze wktady zapasdw, spozycia
publicznego oraz spozycia indywidualnego. Przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady inwestycji
oraz eksportu netto. Tym samym gtdwnym zrodtem wzrostu PKB w | kw. byty inwestycje, podczas
gdy w IV kw. byty to byty ex aequo spozycie prywatne oraz zapasy (por. MAKROpuls 2 02.06.2025).
Poprzez podniesienie punktu startowego, ubiegtotygodniowe dane o PKB w | kw. w potgczeniu z
danymi miesiecznymi za kwiecief opublikowanymi w ciggu ostatnich kilku tygodni sygnalizuja
lekkie ryzyko w gére dla prognozy wzrostu gospodarczego w 2025 r. Z kolei majowy, znaczaco
gorszy od oczekiwan wskaznik PMI sygnalizuje ryzyko w dét dla perspektyw wzrostu
gospodarczego. Dodatkowo uwazamy, ze zapowiedzi silnego wzrostu cet na towary
eksportowane z UE do USA, sg znaczgcym czynnikiem ryzyka w dét dla dynamiki PKB w 11 pot. br.
Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu gospodarczego na 2025 r. (3,1% wobec
2,9% w 2024 r.). Jednoczesnie znaczgco wyzsza od oczekiwan dynamika inwestycji w | kw. sktonita
nas do podniesienia naszej prognozy naktadéw brutto na srodki trwate w 2025 r. Prognozujemy,
ze kolejne kwartaty przyniosg ozywienie wzrostu inwestycji wspierane przede wszystkim przez
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wyzszy wktad naktadéw na srodki trwate zwigzany z realizacjg projektéw wspoétfinansowanych ze
srodkédw unijnych. Oczekujemy, ze dynamika inwestycji przedsiebiorstw bedzie réwniez
ksztattowac sie w trendzie wzrostowym w 2025 r., czemu bedg sprzyjac efekty niskiej bazy z 2024
r., wieksze naktady firm sektora publicznego, inwestycje skierowane na zwiekszenie wydajnosci,
a takze tzw. efekt ,,wpychania” zwigzany ze zwiekszeniem inwestycji firm w reakcji na wyzsze
inwestycje publiczne (przeciwienstwo efektu ,wypychania” - efekt zaktadajacy, ze inwestycje
przedsiebiorstw majg czesto charakter komplementarny wzgledem inwestycji publicznych, jak
np. budowa stacji paliw w odpowiedzi na budowe autostrady — por. MAKROmapa z 13.02.2017).

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w maju o 139 tys. wobec wzrostu o 147 tys. w kwietniu (rewizja w dét
z 177 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (130 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia (+87,0 tys.), w turystyce i rekreacji (+48,0
tys.) oraz w innych ustugach (+48,0 tys.). Z kolei do spadku zatrudnienia doszto w dziatalnosci
profesjonalnej i ustugach biznesowych (-18,0 tys.), przetwérstwie przemystowym (-8,0 tys.),
gérnictwie i wycince (-1,0 tys.) oraz w sektorze rzgdowym (-1,0 tys.). Dynamika wynagrodzenia
godzinowego nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 3,9% r/r. Tym samym
presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. Na pierwszy
rzut oka dane wydaja sie dobre, jednak pod doktadniejszej analizie sygnalizujg one nasilajgce sie
oznaki stabosci na amerykanskim rynku. Przede wszystkim, wzrost zatrudnienia byt skupiony
tylko w dwéch branzach ustugowych, ktére tgcznie odpowiadaty za ponad 95% wzrostu liczby
etatow ogdtem. Co wiecej, rewizje danych za poprzednie miesigce (w sumie 0 95 tys. miejsc pracy
w dot) niwelujg efekt zaskoczenia w gére w maju. ROowniez dane z badania gospodarstw
domowych byty wyraznie stabsze — liczba osdb zatrudnionych spadta w maju az o 700 tys., a stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,2% jedynie dzieki spadkowi wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej z 62,6% do 62,4%. Gdyby nie ten spadek, stopa bezrobocia bytaby wyisza. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rdéwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla
amerykanskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w maju do 48,5 pkt wobec 48,7 pkt w kwietniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (49,4 pkt). Spadek indeksu wynikat z istotnego spadku
sktadowej dla zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzisze wktady pozostatych 4
sktadowych (dla nowych zaméwien, biezacej produkcji, zatrudnienia i czasu dostaw). Indeks ISM
dla ustug zmniejszyt sie w maju do 49,9 pkt. wobec 51,6 pkt. w kwietniu, tym samym uksztattowat
sie znacznie ponizej konsensusu rynkowego (52,0 pkt.). Jednoczesnie spadt on ponizej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od obnizenia aktywnosci po raz pierwszy od czerwca 2024 r. Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadow 2 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej i nowych
zamoéwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady dla zatrudnienia i czasu dostaw.
Dostrzegamy ryzyko w dét 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. wzros$nie do 2,2%.

’ Zgodnie z wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w maju do 1,9% r/r
wobec 2,2% w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza oraz ponizej konsensusu
rynkowego (2,0%). Spadek inflacji wynikat z nizszej inflacji bazowej (2,3% r/r w maju wobec 2,7%
w kwietniu), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci (3,3% wobec
3,0%). W danych na uwage zastuguje istotny spadek tempa wzrostu cen ustug (3,2% r/r w maju
wobec 4,0% w kwietniu), co byto gtdwnym zrodiem obnizenia inflacji bazowej w maju. W
kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej, jednak proces ten bedzie
powolny, a jej poziom zblizy sie do 2% dopiero w | kw. 2026 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory
zmniejszyt sie w maju do 48,3 pkt. wobec 50,4 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (50,6 pkt.). Tym samym indeks znalazt sie na najnizszym poziomie od wrzesnia
2022 r. W kierunku spadku indeksu Caixin oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, nowych zamoéwien, biezacej produkcji i czasu dostaw), podczas gdy sktadowa dla
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zapasow oddziatywata w przeciwnym kierunku. W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny
spadek sktadowej dla nowych zamdéwien, ktéremu towarzyszyto silne obnizenie sktadowej dla
biezacej produkcji (najnizszy poziom od listopada 2022 r.). W naszej ocenie jest to w duzym
stopniu efektem wprowadzonych przez USA podwyzszonych cet na chinski eksport. W kolejnych
miesigcach oczekujemy dalszego pogorszenia koniunktury w chinskim przetwérstwie, czemu
sprzyjac bedzie podwyzszona zmiennos¢ polityki celnej administracji D. Trumpa. Z tego powodu
oczekujemy dalszego tagodzenia polityki pienieznej i fiskalnej w Chinach, majgcego na celu
pobudzenie popytu wewnetrznego i czesciowe zrekompensowanie ostabienia popytu
zagranicznego. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
PKB w Chinach zwiekszy sie w 2025 r. 0 4,6% wobec wzrostu o 5,0% w 2024 r.
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obecnie 2,15%, a stopa depozytowa PKB (%) Inflacja HICP (%) Inflacja bazowa HICP (%)
2,00%. W komunikacie potrzymano  zredto: eac, credit Agricole "Marcowa projekcja Czerweowa projekcja
deklaracje, zgodnie z ktérg kolejne decyzje w sprawie stép procentowych podejmowane beda na
podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i
finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Po posiedzeniu
opublikowana zostata réwniez czerwcowa projekcja EBC. Sciezka PKB ulegta nieznacznemu
obnizeniu w 2026 r. Istotnie w doét zrewidowana zostata sciezka inflacji w latach 2025 - 2026. W
przypadku Sciezki inflacji bazowej podniesiono prognoze na 2025 r., podczas gdy prognoza na
2026 r. ulegta obnizeniu. Podczas konferencji prasowej, prezes EBC Ch. Lagarde zasugerowata,
ze nastawienie EBC w polityce pienieznej na kolejnych posiedzeniach bedzie mniej gotebie niz
oczekuje tego rynek, wskazujgc tym samym na mozliwosé zakonczenia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej przy obecnym poziomie stdp procentowych. Prezes EBC Ch. Lagarde powtdrzyta
rowniez, ze EBC bedzie podejmowat swoje kolejne decyzje dotyczace wysokosci stop
procentowych w oparciu o naptywajace dane. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza
bazowego, ktéry zaktada, ze czerwcowa obnizka stanowi zakonczenie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej, a najblizszg zmiang stép procentowych bedzie ich podwyzka pod koniec 2026 r.

Projekcje makroekonomiczne EBC
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produkcji w przetwdrstwie oraz energetyce, podczas gdy przeciwny wplyw miata wyzsza
dynamika produkcji w budownictwie. W ubiegtym tygodniu poznalimy réwniez dane o
zamowieniach w niemieckim przetwdrstwie, ktorych miesieczna dynamika spadta do 0,6% m/m
w kwietniu wobec 3,4% w marcu. Byto to efektem nizszej dynamiki zamowien zagranicznych,
podczas gdy dynamika zamodwien krajowych nie zmienita sie. Nizsza dynamika zamdwien
zagranicznych wynikata z nizszej dynamiki zamdwien zaréwno z krajow strefy euro jak i spoza
obszaru wspdlnej waluty. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach, istotnym Zréodtem
naptywu nowych zaméwien sg duze zamdéwienia w kategorii ,pozostaty sprzet transportowy”. W
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ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego
saldo zmniejszyto sie w kwietniu do 14,6 mld EUR wobec 21,2 mld EUR w marcu, ksztattujac sie
istotnie ponizej oczekiwan rynku (20,1 mld EUR). Jednocze$nie odnotowano zmniejszenie
dynamiki eksportu (-1,7% m/m w kwietniu wobec 1,2% w marcu) oraz zwiekszenie dynamiki
importu (3,9% wobec -1,4%), ktore w uksztattowaty sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan
rynku (odpowiednio -0,7% i 0,5%). Czynnikiem ograniczajgcym niemiecki eksport sg
wprowadzone przez administracje D. Trumpa w kwietniu br. cta. W najblizszych kwartatach
oczekujemy zwiekszenia dynamiki PKB Niemiec, zwigzanego z luzowaniem polityki fiskalnej przez
rzad Niemiec, niemniej czynnikiem ryzyka pozostaje wptyw nowo wprowadzanych przez USA cet
na niemiecka gospodarke (por. MAKROmapa z 31.03.2025)

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w | kw.
br. do 0,6% kw/kw wobec 0,3% w IV kw. 2024 r. i 0,4% we wstepnym szacunku (1,5% r/r wobec
1,2% w IV kw. 2024 r.). Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB w strefie euro wynikato z wyzszych
wktaddéw inwestycji, eksportu netto i zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad
spozycia prywatnego i spozycia publicznego. Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w | kw.
w strefie euro byly inwestycje, podczas gdy w IV kw. ub. r. byty to ex aequo spozycie prywatne i
inwestycje. Ze wzgledu na wysokg niepewnos¢ zwigzang z polityka gospodarczg administracji D.
Trumpa dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB
w strefie euro zmniejszy w Il kw. do 0,1% kw/kw, a w catym 2025 r. PKB w obszarze wspdlnej
waluty zwiekszy sie 0 1,0% r/r wobec wzrostu 0 0,8% w 2024 r.

’ Uwzgledniajac wypowiedzi przedstawicieli Fed wskazujace na brak pospiechu w tagodzeniu
polityki pienieinej, jak réwniez naptywajace dane makroekonomiczne, zrewidowaliSmy nasz3
prognoze stop procentowych w USA. Podtrzymujemy nasz scenariusz dwdch obnizek stép po
25pb w 2025 r., jednak przesuwamy je na wrzesien i grudzien (wczesniej czerwiec i wrzesien).
Oczekujemy, ze po tych dwdch ruchach Fed przejdzie do dtuzszej pauzy, utrzymujgc docelowy
przedziat wahan stop procentowych na poziomie [3,75%; 4,00%] przez caty 2026 r. W naszej
ocenie czynnikiem ograniczajgcym przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej pozostaje ryzyko
wzrostu inflacji w reakcji na zmiany polityki handlowej, w tym nowe cta, ktére mogtyby podnies¢
inflacje nawet o 80pb do korca 2025 r. Dodatkowo, naszym zdaniem Fed zdaje sie ktas¢ wiekszy
nacisk na stabilnos¢ cen niz na wsparcie rynku pracy, co zwieksza prawdopodobienstwo
ograniczonego tempa dalszych obnizek stép procentowych. Nasz scenariusz bazowy zakfada
umiarkowane spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2025 r., z jego przyspieszeniem w 2026 r.,
co réwniez ogranicza potrzebe agresywnego luzowania polityki pienieznej.

’ Coraz lepsze perspektywy krajowej inflacji

Uwzgledniajac nizsze od oczekiwan majowe dane o inflacji, jak rowniez inne naptywajace w ostatnim
czasie informacje, zrewidowali$my naszg srednioterminowg prognoze inflacji. Oczekujemy, ze wyniesie
ona 3,5% r/r w 2025 r. (wobec 3,9% przed rewizj3) oraz 2,7% r/r w 2026 r. (poprzednio 2,8%).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPI w Polsce spadta w maju do 4,1% r/r wobec 4,3% w kwietniu,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (4,3%) oraz naszej prognozy (4,2%). Nizszy punkt startowy
oddziatuje w kierunku obnizenia catej Sciezki inflacji ogétem w kolejnych miesigcach. Réwniez inflacja
bazowa byta w maju nizsza (o 0,2 pkt. proc.) od naszych wczesniejszych zatozen. Zgodnie z naszymi
szacunkami, 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 0 0,1% m/m, a tym samym ich
dynamika uksztattowata sie lekko ponizej wzorca sezonowego (0,0% m/m) po raz pierwszy od grudnia
2024 r., co moze wskazywac na ostabienie presji inflacyjnej. Oczekujemy, ze inflacja bazowa w Polsce
bedzie stopniowo male¢ w nadchodzacych miesigcach, osiggajgc okoto 2,5% w listopadzie br. i 2,8% w
grudniu. W 2026 r. przewidujemy wzgledng stabilizacje inflacji bazowej w przedziale 2,2%-2,7% r/r.
5
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Waznym czynnikiem sprzyjajagcym obnizce inflacji bazowej bedzie oczekiwane przez nas spowolnienie
wzrostu ptac.

29 maja 2025 r. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzit nowa taryfe na sprzedaz gazu ziemnego
dla PGNiG Obrét Detaliczny, ktéra wejdzie w zycie 1 lipca 2025 r. i bedzie obowigzywaé do 30 czerwca
2026 r. Zgodnie z decyzja, cena gazu dla gospodarstw domowych oraz wybranych jednostek uzytecznosci
publicznej (takich jak szkoty, przedszkola czy szpitale) zostanie obnizona o 14,8%, z 239,65 zt/MWh do
204,26 zt/MWh. Obnizka dotyczy wytacznie ceny paliwa gazowego, podczas gdy stawki optat
abonamentowych oraz opfat za dystrybucje pozostajg bez zmian. W rezultacie, catkowite rachunki za gaz
dla odbiorcéw indywidualnych spadng $rednio o ok. 10%, w zaleznosci od poziomu zuzycia i struktury
taryfowej. Ta decyzja regulatora przyczyni sie do obnizenia krétkookresowej $ciezki inflacji o okoto 0,3
punktu procentowego poczawszy od lipca br.

Ponadto, nizsze ceny ropy naftowej stanowig istotny czynnik obnizajgcy prognozowang sciezke cen paliw
w Polsce. Wedtug najnowszych danych IEA, wielu cztonkdw OPEC+ - w tym Irak, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, Kazachstan i Rosja - regularnie przekracza swoje limity produkcyjne, co prowadzi do dalszego
wzrostu globalnej podazy surowca. W potaczeniu ze spowalniajgcym tempem wzrostu globalnego popytu
oczekujemy, ze ceny ropy utrzymajg sie na relatywnie niskim poziomie (60-66 USD za barytke) do korica
br.

Cho¢ podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg kolejne kwartaty przyniosg stopniowy spadek rocznej
dynamiki cen w kategorii ,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, zdecydowalismy sie podnies¢ nasza
prognoze. Obecnie oczekujemy, ze tempo wzrostu cen zywnosci w 2025 r. wyniesie 5,4% (5,1% przed
rewizjg) wobec 3,4% w 2024 r., po czym obnizy sie ono do 4,2% (3,7%). Gtéwnymi przyczynami rewizji
naszej prognozy w gore sg oczekiwane przez nas niskie na tle historycznym krajowe zbiory owocow i
warzyw ze wzgledu na niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, a takze straty na krajowym rynku
drobiu i jaj wyrzadzone przez ptasig grype oraz rzekomy pomor drobiu (choroba Newcastle).

Bioragc pod uwage zarysowane

powyzej tendencje prognozujemy,

ze inflacja ogdétem obnizy sie

znaczaco w lipcu br. (do 2,7% r/r

wobec 4,1% w czerwcu. Nastepnie,

do konca 2026 r. bedzie sie ona
S e jyEEES=EEEEE®=- utrzymywata w pasmie
dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +1 pkt proc.).
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze z uwagi na
efekt bazy zwigzany z relatywnie
niskimi cenami ropy w Il pot. 2025 r., oczekujemy, ze w Il pot. 2026 r. zaobserwujemy lekki wzrost inflacji
ogétem wzgledem | pot. 2026 r. Uwazamy, ze podobny scenariusz inflacyjny przedstawi réwniez lipcowa
projekcja NBP. Oczekujemy, ze po zapoznaniu sie z wynikami projekcji RPP najprawdopodobniej ponownie
obnizy stopy procentowe o 50 bp. w lipcu. Nie wykluczamy jednak scenariusza, w ktdrym Rada zdecyduje
sie na obnizke w mniejszej skali (o0 25 pb w lipcu), a kolejna obnizka stép o 25 pb nastgpi dopiero w IV kw.
br. (patrz powyzej). Waznym argumentem na rzecz tagodzenia polityki pienieznej bedzie spodziewany
silny spadek inflacji w lipcu. Jesli RPP utrzymataby niezmieniony poziom nominalnych stép procentowych,
spadek dynamiki cen przyczynitby sie do znaczgcego wzrostu realnych stép procentowych. W takich
warunkach polityka pieniezna stataby sie naszym zdaniem zbyt restrykcyjna.

mar25 cze25 wrz25 gu25 mar26 cze26 wrz26 gru 26
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’ Ostabienie ztotego w reakcji na wynik wyborow prezydenckich w Polsce

Kursy walutowe

4,48 425 4,70

4,40 412 4,60

4,33 3,99 4,50

4,25 3,86 440

4,18 3,73 430

4,10 360 420 ) :
wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25

FrAdba. DAfinitivg

v’

CHFPLN (. 0g)

GBPPLN (p. 0$)

EURPLN (1. 0$) USDPLN (b. 0$)
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,2875 (ostabienie ztotego 1,1%). W ubiegtym tygodniu
doszto do ostabienia ztotego wzgledem euro w reakcji na zwyciestwo K. Nawrockiego w wyborach
prezydenckich w Polsce (por. MAKROmapa z 02.06.2025). Jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej
prezesa NBP A. Glapiniskiego nie miat istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. W tym samym czasie kurs
EURUSD charakteryzowat sie relatywnie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscia.

Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki nie beda

miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Istotna z punktu widzenia ksztattowania sie kursu ztotego
pozostanie podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z napieciami w Swiatowym handlu.

Wzrost stawek IRS wspierany przez jastrzebi wydzwiek posiedzenia RPP

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,80 3,75
4,60 o3 3,50
4,40 3,25
’ 4,24
4,22 4,42 3,00
4,20
2,75
4,14
400 4,07 2,50
3,80 2,25
2lata 5 lat 101lat wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
Frédio: Refinitiv. = —— 2025-05-30 —2025-06-06 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,24 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 4,22 (wzrost
o 15pb), a 10-letnie do 4,55 (wzrost o 13pb). W ubiegtym tygodniu mieliémy do czynienia ze wzrostem
stawek IRS, czemu sprzyjato ostabienie oczekiwan na obnizki stép procentowych w Polsce. Sprzyjat temu
lekko jastrzebi wydiwiek komunikatu po posiedzeniu RPP, a takze wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego oraz cztonka RPP L. Koteckiego. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost kontraktow FRA.
Obecnie rynek wycenia ponad 3 obnizki stép procentowych po 25pb do korica br.

W naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien publikacje makroekonomiczne nie beda miaty istotnego
wpltywu na krzywa. Kluczowa dla stawek IRS pozostanie podwyzszona niepewnos¢ na rynkach
finansowych zwigzana z napieciami w swiatowym handlu.

5,30
5,22
5,14
5,06
4,98

4,90
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 24 | cze 24 wrz 24 | paz 24 mar 25| kwi 25 [ maj 25 | cze 25
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 4,24
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 3,74
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 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 25 2,6 42 43 49 50 4,7 4,7 49 49 49 43 4,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 34
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,2 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -7,0 -5,8 -5,1 -55 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,4 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,1
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 114 11,0 10,6 11,1 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 -04 -04 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 52 51
Saldo ROB (mIn EUR) -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 =77 -1419  -451
Eksport (r/r, %, EUR) -5,3 -6,6 5,8 -2,3 15 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

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
w2 | 2025 | 2026
2,9 3,1 33

PKB (%, r/r) 3,2 2,9 31 3,2 3,7 815) 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 2,1 2,0 1,8 2,4 2,8 31 3,3 31 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 7,3 8,5 8,1 7,3 6,5 -2,2 74 7.4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 34 4,5 5,3 5,8 5,8 5,3 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 5.2 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6
ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,2 1,2 0,9 15 1,6 18 1,6 1,7 12 1,6
§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 1,1 14 1,6 11 13 1,2 15 -0,4 1,2 1,3
s = Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,4 0,6
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 4,9 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 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,3 7,1 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,2 2,6 2,5 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 35 2,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 4,24 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,87 3,74 3,72 3,68 3,71 3,73 3,76 3,78 4,13 3,68 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK*

Poniedziatek 09.06.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 96,2 99,8 101,3
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj -2,7 -3,2 -3,2
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj -0,1 -0,2 -0,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 0,6
Wtorek 10.06.2025 r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec -8,1 -6,0
Sroda 11.06.2025 .
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Maj 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,2 0,3 0,3
Piatek 13.06.2025 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Maj 43 41 4,1
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 2,6 -1,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Kwiecien -1419 -451 -728
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 52,2 53,5 52,0

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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.



