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Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

wypowiedzi przedstawicieli Fed, zwiekszajgcych nadzieje na obnizki stop
procentowych w czerwcu. RentownosSci obligacji na rynkach bazowych
spadaty, a dolar lekko ostabit sie wobec euro. Ztoty umacniat sie wobec
gtownych walut - kurs EURPLN pod koniec dnia spadt ponizej 4,27 a USDPLN
testowat poziom 3,75. Sesja na GPW zakonczyta sie na lekkim plusie (WIG20
zyskat 0,5%), a rentownosci krajowych SPW nie zmienity sie znaczqco.

Dzi§ w USA opublikowany zostanie zrewidowany indeks koniunktury
konsumenckiej Uniwersytetu Michigan za kwiecien. Wstepne dane
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wskazywaty na gwattowny spadek wskaznika, do 50,8 pkt. - poziomu niemal Waluty:
najnizszego w historii badania (od 1952 gorsze nastroje odnotowano tylko EURPLN 42677 02
raz, w 2022). Zrodtem niepokoju konsumentoéw byty m.in. obawy przed USDPLN 3,7523 -0,4
wzrostem inflacji. Wstepne badanie przeprowadzane byto przed ztagodzeniem CHFPLN 4,5380 -03
tonu administracji O.Trumpa dot. polityki celnej, dlatego korekta w gére nie GBPPLN 5,0050 0.2
jest wykluczona. EURUSD 1,1374 02
L . . Obligacje:
e W regionie poznamy dane o stopie bezrobocia na Wegrzech w marcu PL2Y 435 D)
(konsensus zaktada, ze pozostata na poziomie 4,5%). PLSY 477 2
i PLTOY 533 3
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: DE10Y 2,44 -5
e POL: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w kwietniu obnizyt sie do - uS10v - 431 7
e fndl R0 . . 2 Indeksy akcyjne:
16,5 pkt. z -15,2 pkt., silniej niz oczekiwano. Pogorszyty sie zaré6wno oceny
L o L . WIG 100 115,3 04
biezqcej sytuacji (do -16,5 pkt, kons: -156 pkt.), jak i wskaznik DAX 22 064 0
dzajacy (do -11,8 pkt. z -9,8 pkt). Wskaznik biezqcy obnizyt si " 2
Lol AU PRIE ) 1 12 PG 12 [Pk L] yt sie S&P500 54848 2,0
przede wszystkim za sprawq znacznego pogorszenia oceny obecnej Nikkei** 35 664.5 18
mozliwosci dokonywania waznych zakupow (-4,1 pkt. m/m), a takze - cho¢ Shanghai
w mniejszym stopniu - za sprawq ostabienia prognozowanej sytuaciji Comp.** 33041 0.2
finansowej gospodarstw domowych, pogorszenia ocen ogdlnej sytuacji Surowce:
ekonomicznej w kraju w ostatnim roku oraz w marginalnym stopniu w zwigzku Ztoto 3325,65 1.3
z przewidywanq sytuacjg ekonomiczng Polski. Do spadku wskaznika Ropa Brent 66,55 0.7

Wskazniki ufnosci konsumenckiej w Polsce

wyprzedzajgcego w najwiekszym stopniu przyczynity sie wieksze niz
miesigc wcze$niej obawy o wzrost bezrobocia, a takze gorsze oceny co do
przysztej mozliwosci oszczedzania pieniedzy, sytuacji finansowej gospodarstw

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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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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domowych i zmian ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju. Oczekiwania
inflacyjne konsumentéw obnizyty sie, cho¢ wcigz niemal potowa
respondentow  zaktada kontynuacje wzrostbw cen na  poziomie
obserwowanym w ostatnich 12m. Cho¢ nie sq to dane kluczowe dla RPP, to
z pewnos$ciq dostarczajq argumentéw wspierajgcych decyzje o obnizce
stop procentowych w maju.

POL: P.Litwiniuk (RPP) ocenit, ze sq warunki do dostosowania poziomu stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP o 50 pb. i zadeklarowat, ze
ztozy wniosek o obnizke w maju, jezeli taki wniosek nie padnie. Do rozwazenia
pozostaje wg P.Litwiniuka kwestia skali obnizki (25 pb. czy 50 pb.) i tego, czy
bedzie to cykl, czy dostosowanie. Przedstawiciel RPP nie wykluczyt obnizki
o kolejne 50pb jesieniq, wskazujgc na wrzesien i pazdziernik jako najbardziej
prawdopodobne miesigce kolejnego ruchu.

GER: Indeks Ifo obrazujgcy nastroje przedsiebiorcow w kwietniu
nieoczekiwanie wzrést do 86,9 pkt. wobec 86,7 pkt. w marcu. Dane jednak
nie napawajq optymizmem i wskazujg na utrzymujgce sie problemy
w przetworstwie (co sygnalizowat tez opublikowany w $rode wskaznik PMI).
Zrodtem poprawy indeksu byty lepsze niz przed miesigcem oceny obecnej
sytuacji firm z branz pozaprzemystowych. Poprawit sie klimat biznesowy
w sektorze ustug, co wida¢ byto szczegdlnie mocno w poprawie ocen ze
strony biur architektonicznych i inzynieryjnych. Nieco lepiej niz w marcu
oceniaty swojq sytuacje takze firmy budowlane, cho¢ pozostawaty one
raczej sceptyczne. Lekka poprawa nastrojow firm kontrastuje z rzqdowq
prognozq wzrostu gospodarczego na 2025, ktéra zostata zrewidowana
w dot, do 0% (z +0,3% w styczniu).

EUR: O.Rehn (EBC) stwierdzit, ze EBC prawdopodobnie bedzie musiat dalej
obniza¢ stopy procentowe, nie wykluczajgc wiekszych ruchéw niz
dotychczas. W obliczu geopolitycznej niepewnosci i pogarszajgcych sie
warunkéw finansowania bankier podkreslit potrzebe elastycznos$ci i aktywnej
polityki monetarnej. P.Lane (gtowny ekonomista EBC) ocenit, Ze napigcia
handlowe - cho¢ wptywajg negatywnie na wzrost gospodarczy- nie powinny
doprowadzi¢ do recesji w strefie euro. Podkreslit, ze gospodarka pozostaje
odporna i ma szanse dalej sie rozwija¢, mimo niekorzystnych czynnikow
zwigzanych z handlem. Zaznaczyt, ze skala i tempo kolejnych cie¢ bedq
zalezne od charakteru niepewnosci - mozliwe sq zar6wno mniejsze, jak
i wieksze ruchy, a decyzje bedq podejmowane na podstawie danych. Wsréd
czynnikéw o dziataniu dezinflacyjnym wymienit notowania euro oraz ceny
energii. R.Holzmann (EBC, Bank Austrii) stwierdzit, Zze decyzje o dalszych
obnizkach stép powinny zosta¢ odlozone do czasu rozstrzygniec
politycznych w sprawie taryf celnych. Zwrécit uwage, ze niepewnos¢ wokot
cet USA i mozliwych dziatan odwetowych ze strony UE utrudniajq ocene presji
cenowej - bez cet ceny mogtyby spadag, z nimi rosnqg¢. Jego zdaniem kierunek
polityki monetarnej pozostaje niejasny ze wzgledu na wysoki poziom
niepewnosci w otoczeniu gospodarczym i rynkowym.

POL: Zamowienia w przemysle w marcu wzrosty o 27,4% r/r, w tym
zamowienia eksportowe zwiekszyty sie o 13,6% r/r. Tak wysoka dynamika
jest czesciowo efektem niskiej bazy z ubr., ale pozytywne tendencje wida¢ tez
w zmianach w ujeciu miesiecznym. Wzrost zamoéwien o ponad 20% m/m, cho¢
jego zrodtem byt gtownie popyt krajowy, mogt mie¢ zwigzek z przyspieszaniem
produkcji w obliczu zagrozenia wzrostem cet.

POL: Stopa bezrobocia w marcu obnizyta sie do 5,3% z 5,4% w lutym,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, potwierdzajgc wstepny szacunek MRPiPS.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, niegtosujqca cztonkini FOMC) wykluczyta
obnizke stop procentowych w maju, ale zaznaczyta, ze mozliwy jest ruch
w czerwcu, ktory - jak podkre$lita - bedzie zalezat od naptywajgcych

Oceny mozliwosci dokonywania
waznych zakupow przez krajowych
konsumentow
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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informacji. Ch.Waller (zarzqd Fed z prawem gtosu w FOMC) zwrdcit uwage, ze
wprowadzenie wysokich cet przez administracje D.Trumpa moze doprowadzi¢
do wzrostu bezrobocia, cho¢ efekt ten nie bedzie widoczny wg niego przed
lipcem. W takim scenariuszu popartby obnizki stop procentowych w celu
ochrony rynku pracy. Ch.Waller ocenit, ze inflacyjny wptyw cet bedzie
tymczasowy, co odrdznia go od innych przedstawicieli Fed, obawiajgcych sie
trwatego wzrostu inflacji.

CHN: Chiny rozwazajq zawieszenie 125% cet na wybrane towary z USA, by
ograniczy¢ koszty wojny handlowej. Zwolnienia miatyby objg¢ m.in. sprzet
medyczny, niektore chemikalia przemystowe i leasing samolotow. To kolejny
sygnat deeskalacji - wcze$niej USA wytqczyty elektronike z nowe;j fali cet na
towary z Chin. Réwnoczes$nie Pekin przygotowuje zniesienie cet na osiem
kategorii produktow zwigzanych z poétprzewodnikami (z wytqczeniem
chipow pamieciowych). Mimo oznak mozliwego ztagodzenia sporu, relacje
handlowe USA - Chiny pozostajg napiete. Pekin domaga sie catkowitego
zniesienia cet przed wznowieniem rozméw na temat ich docelowego poziomu.

EUR: J.Kukies (minister finansow Niemiec) podkreslit, ze najlepszym
rozwigzaniem sporu handlowego USA-UE bytoby porozumienie prowadzqgce
do zniesienia cet, co bytoby najbardziej efektywne ekonomicznie dla obu
stron. Zaznaczyt, ze po obu stronach istnieje wola osiggniecia kompromisu,
cho¢ szczeg6ty pozostajg trudne do uzgodnienia. Jednocze$nie Niemcy
popierajq ,Plan B” UE, czyli zastosowanie Srodkéw odwetowych, jesli
rozmowy zakonczq sie fiaskiem. E.Lombard (minister gospodarki Francji)
stwierdzit, ze UE i USA wcigz sq dalekie od osiggniecia porozumienia
w sprawie amerykanskich cet.

USA: Liczba nowych bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 222 tys.,
zgodnie z oczekiwaniami, marginalnie silniej niz tydzien wczesniej (216 tys.).
Liczba o0sé6b kontynuujgcych pobieranie zasitku jednak nieco sie
zmniejszyta, zaskakujgc pozytywnie. Dane potwierdzajq, ze sytuacja na
rynku pracy pozostaje stabilna a trudnosci ze znalezieniem pracy nie
narastajq.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w marcu wzrosty o0 9,2% m/m, wyraznie
silniej niz oczekiwano (kons.: 1,5% m/m po wzroscie 0 0,9% m/m w lutym).
Zrodtem niespodzianki byty duze zamoéwienia na $rodki transportu, a po ich
wytqczeniu zamoéwienia w marcu utrzymaty sie na poziomie z lutego.

POL: Sejm uchwalit ustawe deregulacyjng przy szerokim poparciu (za
przyjeciem wraz z poprawkami gtosowato 411 postow). Ustawa wprowadza
szereg utatwien dla przedsiebiorcow i ogranicza obcigzenia m.in.
w procedurach administracyjnych.

POL: Z danych BIK wynika, ze w marcu warto$¢ udzielonych kredytow
mieszkaniowych wyniosta 7,7 mld PLN, co oznacza spadek o 0,7% r/r, cho¢
w ujeciu m/m wzrost o 22,7%. Liczba udzielonych kredytow spadta
0 3,6% r/r. Nizszy wynik w ujeciu r/r to efekt wysokiej bazy - w marcu
ubiegtego roku akcje kredytowq wciqz wspieraty Srodki z programu wsparcia.
POL: Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w marcu wzrosty
0 2,5% m/m i 10% r/r. Przyspieszenie dynamiki cen (z 7,2% r/r w lutym) moze
byc¢ zrodtem zwiekszonej presji na ceny zywnosci w kolejnych miesigcach.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w marcu zmniejszyta sie
0 5,9% m/m i wyniosta 4,02 min (nieco ponizej oczekiwan).

Whioski o zasitki dla bezrobotnych
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 17 kwietnia

GER: Inflacja PPI (mar.) 8:00 % r/r 0,7 0,4 - -0,2
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,25 2,50 2,25
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,65 2,40 2,65 2,40
USA: Rozpoczete budowy doméw (mar.) 14:30 min 1,494 1,41 -- 1,324
USA: Pozwolenia na budowe (mar., wst.) 14:30 min 1,459 1,45 - 1,482
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 225 - 215

Wtorek, 22 kwietnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (mar.) 10:00 % r/r 7,9 7,7 8,0 7,7
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (mar.) 10:00 %r/r -0,9 -0,9 -0,8 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (mar.) 10:00 % r/r -2,0 3,7 32 2,5
POL: Inflacja PPI (mar.) 10:00 %r/r -1,3 -1,1 -1,1 -11
POL: Produkcja budowlano-montazowa (mar.) 10:00 %r/r 0,0 5,7 7,0 -1,1
EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., wst.) 16:00 pkt. -14,5 -15,1 -- -16,7

Sroda, 23 kwietnia

GER: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 9:30 pkt. 483 47,6 -- -48,0-
GER: PMI w ustugach (kwi., wst.) 9:30 pkt. 50,9 50,4 - 48,8
POL: Sprzedaz detaliczna (mar.) 10:00 %r/r -0,5 0,4 -1,5 -0,3
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 10:00 pkt. 48,6 475 - 48,7
EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mld 14 15 -- 24
POL: Podaz pienigdza M3 (mar.) 14:00 % r/r 9,1 9,7 10,0 10,3
USA: PMI w przetworstwie (kwi., wst.) 15:45 pkt. 50,2 49,3 -- 50,7
USA: Sprzedaz nowych domoéw (mar.) 16:00 tys. 674 681 -- 724

Czwartek, 24 kwietnia

GER: Indeks Ifo (kwi.) 10:00 pkt. 86,7 85,2 -- 86,9
POL: Koniunktura konsumencka (kwi.) 10:00 pkt. -15,2 -15,6 -15,6 -16,5
POL: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,4 53 53 53
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (mar., wst.) 14:30 % m/m 0,9 1,5 -- 9,2
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 216 222 -- 222
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,27 4,14 -- 4,02

Pigtek, 25 kwietnia

HUN: Stopa bezrobocia (mar.) 8:30 % 45 4,5 -- --

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 57,0 50,8 -- --

Zrodto: 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)*
2025-04-24 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 42677 0.2 0,3 19 13 8,2
USDPLN 3,7523 0.4 -0,5 -32 71 -13,0

CHFPLN 4,5380 0,3 13 32 2,7 08

GBPPLN 5,0050 -0,2 0,3 -0,2 -0,6 -9,5

EURUSD 1,1374 0,2 0.2 53 6,2 55

EURCHF 0,9404 0,0 1,0 -1,2 -39 -89

GBPUSD 1,3315 0,3 0,6 2,7 6,6 3,7

usojPY 142,48 -0,1 0,2 -5,6 -8,4 10,9

EURCZK 24,93 -0,2 -0,5 -0,2 -0,9 2,4

EURHUF 406,75 -0,4 -0,4 1,2 3,6 9,4

Obligacje PL2Y 4,35 -2 -1 -75 -104 -222
pPLSY 4,77 2 3 -76 -88 -202

PLIOY 533 3 7 -55 -49 -100

DE2Y 1,68 -6 0 -39 -133 140

DE5Y 1,98 -7 -3 -39 -65 131

DE10Y 2,44 -5 -2 -33 -18 152

us2y 3,79 -6 -1 -21 -120 107

US5Y 393 -8 -1 17 -79 98

Us10Y 431 7 2 5 -39 141

Akcje WIG 100 1153 04 52 14 19,8 64,4
WIG20 27973 05 58 06 143 418

S&P500 54848 2,0 3,8 -3,7 8,6 28,4

NASDAQ100 192144 2,8 5,2 -3,0 10,2 439

Shanghai Composite** 32999 0,1 0,6 2,2 81 6,9

Nikkei** 35 665,2 1,8 3,7 -5,6 -5,2 31,6

DAX 22 064,5 0,5 4,0 -2,7 23,1 56,0
VIX 24,57 34 -8,1 29,5 53,5 12,2
Surowce Ropa Brent 66,6 07 21 -10,1 -25,2 -37,6
Ropa WTI 63,6 1,5 -23 -9,6 -25,2 -38,2

Ztoto 3325,7 13 07 8,9 425 72,5

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

biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Krétkoterminowe stopy procentowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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 raportow 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 wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek
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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa OszczednoSci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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