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Wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Tydzien na rynkach rozpoczat sie relatywnie spokojnie. Inwestorzy, oczekujgcy
na srodowq decyzje Fed oraz obserwujgcy tagodzenie tonu USA w sprawie
relacji handlowych z Chinami, byli bardziej ostrozni niz pod koniec ubiegtego
tygodnia. Na gietdach w USA i Europie przewazaty spadki, ktore nie ominety
GPW. Dolar umocnit sie wobec euro, a rentownosci obligacji na rynkach
bazowych marginalnie wzrosty. Na rynku krajowym trwato umocnienie
ztotego, pod koniec dnia kurs EURPLN spadt do 4,26, a USDPLN oscylowat
wokot 3,76.

W Europie interesujgce bedq dzi$ finalne wskazniki PMI dla ustug za
kwiecien, ktorych wstepne wersje pokazaty spadek indeksow dla Niemiec
i catej strefy euro ponizej neutralnej wartosci 50pkt.

Dzisiaj poznamy tez inflacje PPl ze strefy euro za marzec, ktéra zgodnie
z konsensusem obnizyta sie do 2,5% r/r z 3% r/r w lutym.

Spadek inflacji powinni$my zobaczy¢ réwniez w Czechach, gdzie dynamika
CPI powinna wyhamowa¢ do 2,2% r/r (dane wstepne) z 2,7% r/r w marcu.

Dzi$ odbedzie sie takze spotkanie Premiera Kanady M.Carneya z Prezydentem
USA D.Trumpem.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Indeks Sentix w strefie euro

POL: Wuyniki ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym sygnalizujq
ozywienie popytu na kredyt w 2q25, zwtaszcza w segmencie kredytow
konsumpcyjnych. W 1925 banki dostrzegaty wzrost popytu na kredyty
konsumpcyjne i kredyty dla przedsiebiorstw (gtownie duzych) oraz spadek
popytu na kredyty mieszkaniowe. Na 2q25 banki zaktadajg wzrost popytu
na wszystkie rodzaje kredytow. W przypadku kredytow mieszkaniowych
ozywieniu sprzyja¢ moze ztagodzenie polityki kredytowej, a w przypadku
kredytow dla przedsiebiorstw- utrzymujgce sie tendencje do mniejszego
finansowania ze $rodkéow wiasnych i emisji papierow dtuznych w duzych
przedsiebiorstwach oraz ztagodzenie kryteriéw udzielania kredytow dla MSP.
Istotny wzrost zainteresowania kredytami konsumpcyjnymi w 2q25 bedzie
wg bankéw wynikat ze wzrostu zakupow dobr trwatego uzytku. Oczekiwania
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nkowe:

Wartos¢

(%, pb)*

2025-05-05 A1D
Waluty:
EURPLN 42674 -0,3
USOPLN 3,7633 -0,1
CHFPLN 45791 0,1
GBPPLN 5,0101 -0,3
EURUSD 1,1340 -0,3
Obligacje:
PL2Y 4,39 1
PL5Y 477 10
PL1OY 5,36 8
DE10Y 2,52 0
us1oy 4,34 3
Indeksy akcyjne:
WIG 100 4371 -0,8
DAX 23 3445 1,1
S&P500 5 650,4 -0,6
Nikkei** 36 830,7 0,0
Shanghai
Comp.** 3.309,9 0,9
Surowce:
Ztoto 3312,25 15
Ropa Brent 60,23 -1,7

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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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski, *procent netto tj. roznica miedzy liczbq bankéw oczekujgeych wzrostu i spadku popytu na kredyt wazona udziatem w rynku - liczby
dodatnie oznaczajq wzrost popytu.
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bankéw wspierajg nasz scenariusz niewielkiego wzrostu dynamiki konsumpcji
prywatnej w 2q25. Wpisujq sie tez w spodziewane ozywienie akcji kredytowe;.

EUR: Sentix, wskaznik nastrojow inwestoréw, w maju wzrost do -8,1 pkt.
z -19,5 pkt. w kwietniu. Poprawa nastrojow w Europie byta zwigzana
z relatywnie tagodng odpowiedziq na amerykanskie cta, a jej skala przerosta
oczekiwania (kons.: -14 pkt.). Lepsze niz przed miesigcem byty zaréwno oceny
biezqcej sytuaciji, jak i oczekiwania na najblizsze 6 miesiecy, ktore po miesigcu
przerwy ponownie zaczety wskazywac¢ na optymizm inwestorow. W ich ocenie
igtbwnymi ofiarami amerykanskiej polityki celnej sq gospodarki USA,
Szwajcarii i Chin.

USA: Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w kwietniu wzrést do 51,6 pkt.
z 50,8 pkt. w marcu, wobec oczekiwanego spadku do 50,3 pkt. Spowolnieniu
tempa wzrostu sprzedazy towarzyszyt mniejszy niz przed miesigcem spadek
zatrudnienia oraz intensyfikacja naptywu nowych zamoéwien. Badanie
wskazuje tez na znaczqce przyspieszenie tempa wzrostu cen. Odwrotne
informacje naptynety z badania PMI - indeks dla sektora ustugowego spadt
w kwietniu silniej niz wskazywaty dane wstepne, do 50,8 pkt. z 54,4pkt. miesigc
wczesniej.

EUR: F.Panetta (EBC, Bank Wtoch) powiedziat, ze napiecia geopolityczne sq
obecnie gtébwnym zmartwieniem dla EBC, poniewaz wptywajq zarébwno na
wzrost gospodarczy, jak i na transmisje polityki pienieznej. F.Panetta ocenit,
ze nowa fala protekcjonizmu moze zaszkodzi¢ gospodarkom na catym $wiecie,
niweczqc pozytywne zmiany, jakie przyniosta polityka wolnego handlu.
Y.Stournaras (EBC, Bank Grecji) powiedziat, ze wyglgda na to, ze EBC bedzie
kontynuowat obnizki stép procentowych, jednak pozostaje zalezny od
danych. Dodat, 7ze w sytuacji podwyzszonej niepewno$ci nie nalezy
podejmowac duzych krokdw ani sktada¢ wielkich obietnic. Zaktadamy, ze EBC
zdecyduje sie na kolejng obnizke stép o 25pb w czerwcu.

EU: U.von der Leyen ogtosita, ze UE zaproponuje program o wartos$ci
500 min EUR na lata 2025-2027, aby przyciggng¢ naukowcéw do Europy.
UE planuje m.in. siedmioletni "super grant" w ramach Europejskiej Rady ds.
Badan Naukowych, majgcy motywowac do przenoszenia sie pracownikéw
naukowych do UE. W domysle program ma umozliwia¢ przeniesienie sie do
UE naukowcéw, dla ktérych swoboda badan w USA zostata ograniczona przez
dziatania administracji D.Trumpa.

POL: MFiPR poinformowato, ze do 4 maja podpisano ponad 15 tys. umow na
unijne dofinansowanie projektow, ktore wykorzystajg 40,7% dostepnej puli
$rodkow z polityki spojnosci UE na lata 2021-2027.

USA: Prezydent O.Trump ogtosit, ze natychmiast rozpocznie proces
naktadania 100-procentowych cet na filmy wyprodukowane za granicq.
Uzasadnit te decyzje potrzebq ochrony krajowego przemystu filmowego.
Pozniej, w obliczu spadku wycen gietdowych duzych amerykanskich
przedsiebiorstw z branzy filmowej, Biaty Dom poinformowat, ze decyzja w tej
sprawie nie zostata jeszcze podjeta.

GER: Partie chadeckie COU i CSU oraz SPD podpisaty w poniedziatek umowe
koalicyjng stanowigcq podstawe programowq wspoélnego rzqdu. Gtéwnymi
zadaniami zapisanymi w liczqcej 146 stron umowie sq przezwyciezenie
kryzysu gospodarczego oraz walka z nielegalng imigracjg. Na dzi$
zaplanowano gtosowanie nad kandydaturg szefa COU F.Merza na kanclerza
oraz zaprzysiezenie jego rzqdu.

ROM: Premier M.Ciolacu ogtosit, ze podaje sie do dymisji, a kierowana
przez niego Partia Socjaldemokratyczna opuszcza koalicje rzqdzqcag.
Decyzja zapadta w zwigzku z wynikiem pierwszej tury wyborow prezydenckich,
w ktorych kandydat popierany przez rzqd, C.Antonescu, zajqgt trzecie miejsce
z wynikiem okoto 20%. M.Ciolacu powiedziat, ze koalicja zostata utworzona

Prze

widywany popyt na kredyty wg

bankow

120 +
100 -
80 -
60
40 H
20 A
[
-20 4
-40 4
-60
-80
-100 -

Zrédto:

% netto

wzrost

spadek

Kredyty mieszkaniowe

Kredyty konsumpcyjne

1904 1907 1910 1q13 1q16 1919 1922 1925
NBP, PKO Bank Polski.

Indeks Sentix w Niemczech

80 -
60 -
40 A
20 A

0

indeks

Wi

-20 4
-40 4
-60 4

-80

Zrodto:

ma

\VM

Oczekiwania
Sytuacja biezgca

j 11 maj 13 maj 15 maj 17 maj 19 maj 21 maj 23 maj 25

Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
6 maja 2025

(&

Bank Polski

w celu zapewnienia stabilnego rzqdu i wybrania kandydata, ktéry wygra
wybory prezydenckie, a wyniki gtosowania pokazaty, ze obecna koalicja nie
ma legitymaciji.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 09:00 pkt. 50,7 50,4 50,4 50,2
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 09:55 pkt. 483 48 - 48,4
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 48,6 48,7 - 49,0
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,1 -- 2.2
EUR: Inflacja bazowa (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,5 - 2,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 228 130 131 177
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 42 42 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 38 39 - 38
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,6 45 -- 43
USA: Zamowienia na dobra trwate (mar., rew.) 16:00 % m/m 0,9 9,2 -- 9,2

Poniedziatek, 5 maja

EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,5 -15,0 -- -8,1

Wtorek, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % r/r 2,7 21 2,2 -
GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,9 48,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,0 49,7 = =
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r 3,0 2,5 -- --
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -122,7 -122 == ==

Sroda, 7 maja

GER: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,0 2,1 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -0,2 1,0 -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 33 0,9 -- -
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r -1,4 3,5 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r 23 1,5 -- -
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 3,75 35 35 -
USA: Posiedzenie Fed (maj) 20:00 % 45 45 45 -
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) -- % 5,75 5,25 5,25 --

Czwartek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -1,3 1,0 -- --
GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -4,0 -2,6 == --
GER: Eksport (mar.) 8:00 % m/m 1,8 1,0 -- -
GER: Import (mar.) 8:00 % m/m 0,7 -0,1 -- -
HUN: Produkcja przemystowa (mar.) 8:30 % r/r -8,0 -5,0 -- --
SE: Posiedzenie Riksbanku (maj) 9:30 % 2,25 2,25 2,25 ==
NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
UK: Posiedzenie BoE (maj) 13:00 % 4,50 4,25 4,25 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 241 230 = =
Pigtek, 9 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 4,7 39 4.1 --

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)*
2025-05-05 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 42674 03 0,0 0,8 -09 91
USDPLN 3,7633 -0,1 0,4 -4,4 -5,8 -15,6

CHFPLN 4,5791 0,1 0,8 0,2 3,7 0,3
GBPPLN 5,0101 -0,3 -0,2 0,1 -0,3 -10,2

EURUSD 1,1340 -0,3 -0,3 3,8 5,2 78

EURCHF 0,9319 -0,4 -0,8 -1,0 -4,5 -9,4

GBPUSD 1,3307 -0,1 -0,6 4,3 58 6,3

usoJpPy 143,77 -0,2 0,6 -2,6 -6,6 10,4

EURCZK 24,93 0,1 -0,1 -1,2 -0,4 0,9

EURHUF 403,30 -0,3 -0,3 -1,3 3,8 59

Obligacje PL2Y 4,39 1 6 -14 -96 -228
PL5Y 4,77 10 3 =17 -69 -215

PL10OY 5,36 8 4 0 -24 -107

DE2Y 1,77 0 3 -4 -114 154

DE5Y 2,06 0 2 -3 -43 139

DE10Y 2,52 0 1 12 4 156

us2y 3,84 1 15 7 -100 111

ussy 3,94 2 13 6 -55 93

usioy 4,34 3 13 15 -15 134

Akcje WIG 100 437,1 -0,8 -0,1 14,5 16,0 76,6
WIG20 2784,0 -1,0 -0,8 14,5 9,3 52,6

S&P500 56504 -0,6 2,2 11,6 9,1 36,0

NASDAQ100 19 967,9 -0,7 2,8 14,6 10,4 52,7

Shanghai Composite** 3309,9 09 07 6.9 54 86

Nikkei** 36 830,7 0,0 2,8 18,3 -3,7 37,3

DAX 23 344,5 11 4.8 18,0 28,4 67,5
VIX 22,81 1,8 -3,7 -18,9 54,2 -26,2
Surowce Ropa Brent 60,2 -1,7 -8,5 -6,2 -21,7 -44,0
Ropa WTI 58,5 -2,0 7,6 -42 -27,0 -44,4

Ztoto 33123 1,5 -0,5 10,9 42,6 78,0

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

biezgcego.
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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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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 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 wytqcznie 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 instrumentow 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 dziatalnosSci 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 byc stronq
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 siedzibg 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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