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Tegoroczny szczyt inflacji ponizej 5%?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Poczgtek tygodnia przyniost powroét nadziei, ze polityka handlowa USA bedzie
mniej dotkliwa dla amerykanskich firm niz sie obawiano. Ztagodzenie
stanowiska D.Trumpa w sprawie cet na elektronike i potprzewodniki sprzyjato
wzrostom spotek technologicznych. Wzrosty na gietdach europejskich (Stoxx
Europe) przekroczyty 2%, na GPW WIG20 wzrost o blisko 3%. Dolar
pozostawat w lekkim trendzie deprecjacyjnym, a rentownosci obligacji na
rynkach bazowych spadaty. Ztoty umacniat sie wobec gtownych walut
(EURPLN pod koniec sesji zblizat sie do 4,28 a USDPLN do 3,76). Rentownosci
krajowych SPW obnizyty sie przede wszystkim na krétkim koncu krzywe;j.

Dzi$ ciekawq publikacjq bedzie indeks ZEW z Niemiec, ktory mégt wyraznie
spas¢ w kwietniu w zwigzku z chaosem zwigzanym z ctami naktadanymi przez
USA - wg konsensusu w okolice 10 pkt, a wiec poziomu obserwowanego
ostatnio w styczniu br. Od poczgtku roku indeks nastrojow inwestorow rost,
w marcu osiggajgc poziom najwyzszy od 2 lat (51,6 pkt.), co byto efektem
entuzjazmu zwigzanego z porozumieniem w sprawie wielomiliardowego
pakietu budzetowego.

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro za luty potwierdzq najpewniej
wciqz stabg aktywnos¢ branzy. Wedtug konsensusu produkcja przemystowa
obnizyta sie 0 0,8% m/m po stagnacji w styczniu.

Oczekujemy, ze krajowa inflacja CPI w marcu wyniosta 0,1% m/m i 4,9% r/r
(w ujeciu r/r bez zmian wzgledem lutego i stycznia), tak jak wskazat wstepny
szacunek. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze marzec przynidst szczyt
inflacji w tym roku, wiec jesli wstepny szacunek zmaterializuje sie, to bariera
5% r/r nie zostanie w 2025 przekroczona. W kolejnych miesigcach inflacja
bedzie spada¢, a latem powrdci do gornego przedziatu odchylen od celu NBP.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja na tle stopy NBP*

POL: W.Janczyk (RPP) ocenit, ze istnieje duza szansa na obnizke stop na
najblizszych posiedzeniach RPP, a do kofca roku mozliwe jest ciecie o 50-
100 pb. Przedstawiciel RPP dodat, ze zejscie ze stopami do 3,5% w 2026 to
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-04-14 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2835 -0,4
USDPLN 3,7682 -0,7
CHFPLN 4,6103 -0,9
GBPPLN 49758 0,8
EURUSD 1,1368 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,43 -5
PLSY 4,78 -4
PL1OY 527 -2
DE10Y 2,52 -1
Uus10y 4,37 -9
Indeksy akcyjne:
WIG 937594 2,9
DAX 20954,8 29
S&P500 5 406,0 0,8
Nikkei** 343137 1,0
Shanghai
Comp.** 3260,5 -0,1
Surowce:
Ztoto 3209,41 -0,8
Ropa Brent 64,88 0,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski, * dla inflacji bazowej szacunek PKBO BP.


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
15 kwietnia 2025

(&

Bank Polski

2]

obecnie trudny do realizacji scenariusz. W.Janczyk zwrécit uwage, ze
ofensywna polityka celna USA, wg dostepnych obecnie szacunkéw, bedzie
powodowa¢ spowolnienie gospodarki $wiatowej, w tym gospodarek panstw
europejskich, do ktérych Polska eksportuje towary i ustugi, co moze
ogranicza¢ aktywno$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw i zmniejsza¢ sktonno$¢
do zakupdw ze strony konsumentow. Jednoczes$nie podkreslit, ze podwyzszona
inflacja jest wcigz wyzwaniem globalnym.

POL: Rzqd chce w 2q25 przyjg¢ przepisy, na mocy ktérych rozpoczecie
obowigzywania zmienionych w taryfach cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych nastgpi 1 pazdziernika 2025 (w miejsce obecnej
daty 1 lipca 2025). Ma to na celu wg MKiS petniejsze odzwierciedlenie
nizszych cen rynkowych w taryfach.

POL: Udziat Niemiec w eksporcie z Polski w okresie styczen-luty 2025
wyniost 26,8%, tj. o 0,6 pp mniej niz przed rokiem. W analogicznym okresie
zmniejszyt sie rowniez udziat Francji (o 0,4pp do 6% w 2025), Holandii (0 0,3pp
do 4,4%) oraz Wioch (o 04pp do 4,4%). Jednocze$nie wiecej
eksportowalismy do USA (wzrost udziatu o 0,4pp do 3,6%, mozliwy efekt
zakupow zapobiegawczych przed wprowadzeniem cet), Wielkiej Brytanii
(0 0,3pp do 5,6%). Marginalnie wzrost takze udziat Czech Ukrainy, Hiszpanii
i Stowacji.

POL: MFiPR podato, ze do 13 kwietnia podpisano umowy na unijne
dofinansowanie projektéow, ktére wykorzystajg 40,2% dostepnej puli
Srodkow z polityki spéjnosci UE na lata 2021-2027.

USA: R.Bostic (Atlanta Fed bez prawa gtosu w FOMC) ocenit, ze polityka
handlowa D.Trumpa wprowadzita gospodarke w stan gtebokiej pauzy, wiec
w tych warunkach bank centralny powinien wstrzymac sie z decyzjami, az
sytuacja bedzie bardziej klarowna. Ch.Waller (Zarzqd Fed, z prawem gtosu
w FOMC) stwierdzit, ze oddziatywanie cet na inflacje bedzie przejsciowe.
Ch.Waller nakres$lit dwa scenariusze - w pierwszym z wyzszymi i bardziej
trwatymi ctami inflacja wzros$nie do 4-5%, a nastepnie na skutek spowolnienia
gospodarki i wzrostu bezrobocia obnizy sie; w drugim przy nizszych ctach
inflacja wzro$nie do 3% i potem spadnie. Wedtug Wallera w obu tych
scenariuszach stopy bedq obnizane, kwestig do rozwazenia jest natomiast
moment tych obnizek.

USA: S.Witkoff, specjalny wystannik ds. Bliskiego Wschodu stwierdzit, ze
porozumienie z Rosjq “wytania sie”, cho¢ nie chciat zdradzi¢ jego szczego6tow.
Stwierdzit, ze umowa pokojowa dotyczy przede wszystkim “tzw. pieciu
terytoriow”, czyli anektowanych przez Rosje obwodow Ukrainy.

Zmiany struktury eksportu Polski w
2025 vs 2024
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 5,0 49 - 49
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 23 2.2 -- 2.2
GER: Inflacja HICP (mar., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,3 - 2,3
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lut.) 10:00 mld CZK 34,08 32,0 -- 43,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lut.) 14:00 min EUR -168 -414 38 200
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r 0,9 41,2 0,4 14
POL: Import (lut.) 14:00 % r/r 8,9 5,5 6,1 2,3
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 3.2 33 -- 2.8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 57,0 54,0 - 50,8

Wtorek, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r 2,1 -1,3 = =
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 10:00 % r/r 4,9 49 4,9 --
GER: Indeks instytutu ZEW (kwi.) 11:00 pkt. 51,6 10,0 - -
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r 0,0 -0,8 == ==

Sroda, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 5,4 52 - -
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 23 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - -
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 % r/r 3,6 35 3.4 --
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 % m/m 0,2 1,4 - -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (mar.) 14:30 %, m/m 0,3 0,4 = =
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,7 -0,2 -- --

Czwartek, 17 kwietnia

GER: Inflacja PPI (mar.) 8:00 % r/r 0,7 0,4 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,25 2,50 -
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,65 2,40 2,65 =
USA: Rozpoczete budowy doméw (mar.) 14:30 min 1,501 1,41 = =
USA: Pozwolenia na budowe (mar., wst.) 14:30 min 1,459 1,45 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 223 225 = =

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-04-14 A1D ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,2835 -0,4 -0,4 2,4 -0,5 -8,0
USDPLN 3,7682 07 -43 16 7,0 1138

CHFPLN 4,6103 -0,9 0,9 6,1 4,0 0,4
GBPPLN 49758 08 -0,6 -0,1 13 -10,8

EURUSD 1,1368 0,3 41 41 7,0 43

EURCHF 0,9291 0,5 -1,2 -3,5 -4,3 -8,4

GBPUSD 1,3187 1,0 34 1,6 59 1,1

UusDJpPY 143,28 -0,2 -29 -3,6 -7,2 14,1

EURCZK 25,10 0,0 -0,5 0,2 -0,9 2,7

EURHUF 410,58 0,2 0,5 3,2 41 8,4
Obligacje PL2Y 443 -5 -10 -78 -93 -228
PLSY 4,78 -4 -15 -78 -82 -203

PLIOY 5,27 -2 -9 -64 -48 101

DE2Y 1,78 2 -3 -40 -112 165

DE5Y 2,09 0 0 -37 -34 147

DE10Y 2,52 -1 -12 -28 9 171

usay 3,85 -1 8 -21 -107 134

ussy 4,01 -14 13 -9 -62 123

us10y 4,37 -9 19 7 -24 159

Akcje WIG 93 759,4 2.9 69 43 12,7 454
WIG20 2 608,2 3,1 73 -6,1 6,3 229

S&P500 5 406,0 0,8 6,8 -4,7 6,8 22,5

NASDAQ100 18 796,0 0,6 7.8 5,1 6,2 34,4

Shanghai Composite** 3260,5 -0,1 53 -4,8 6,6 29

Nikkei** 34 316,8 1,0 10,2 -8,2 -12,5 27,9

DAX 209548 29 59 -9,5 16,2 47,6

VIX 25,70 -11,1 -8,7 29,0 42,7 -0,9

Surowce Ropa Brent 64,9 0,2 1,0 -8,7 -28,0 -34,1
Ropa WTI 62,0 0,1 1,5 -8,6 -28,1 -34,3

Ztoto 3209,4 -0,8 74 71 36,8 64,3

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W oo
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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