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Obnizki stop znow zawitaty nad Wiste, nad Potomakiem jeszcze na nie poczekajg

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Stopa Fed na tle inflacji w USA

Inwestorzy na Wall Street zareagowali optymistycznie na zapowiedz
wznowienia rozmow handlowych miedzy USA a Chinami, co przerwato
dwudniowy spadek amerykanskich indeksow. Konferencja prezesa J.Powella,
ktory przekonywat, ze gospodarka w USA pozostaje w dobrej kondycji,
dodatkowo ten optymizm wsparta. Na gietdach europejskich dominowaty
niewielkie spadki. Dolar umacniat sie wobec euro, a rentownosci obligacji na
rynkach bazowych byty wzglednie stabilne. Zgodna z oczekiwaniami decyzja
RPP o obnizce stop nie wywotata reakcji rynkowej. EURPLN zakonczyt dzien w
okolicy 4,27, podobnie jak we wtorek, a USDPLN nieco ponizej 3,77.
Rentownosci obligacji nie zmienity sie istotnie. Rynkowe wyceny stép
procentowych nieznacznie przesunety sie w gore. Od dwoch dni notowania
EURRON utrzymujq sie w okolicy 5,1, niemal 2,5% powyzej dotychczasowego
poziomu. Dewaluacja kontrolowanego kursu byta najpewniej reakcjg banku
centralnego na odptyw kapitatu zwigzany z niepewnosciq polityczng.

W kraju najwazniejszym wydarzeniem bedzie konferencja prasowa Prezesa
NBP A.Glapinskiego, zaplanowana na 15.00.

Dzi$ decyzje podejmowaé bedq kolejne banki centralne. W przypadku
Szwecji i Norwegii oczekujemy utrzymania stop procentowych bez zmian
(odpowiednio na poziomie 2,25% i 4,50%), a w Wielkiej Brytanii oczekujemy
obnizki o 25pb, do 4,25%, wynikajqcej z aktualizacji projekcji, ktére powinny
wskaza¢ na nizszq S$ciezke inflacji i wzrostu gospodarczego. Wszystkie
trzy prognozy wpisujg sie w rynkowy konsensus.

Rano poznamy nastepne dane z Niemiec za marzec - o produkcji
przemystowej i handlu zagranicznym. Woczorajsze dobre dane
0 zamowieniach dajg nadzieje na solidny wynik. Istotnym czynnikiem
wspierajgcym przemyst powinien byc¢ skok eksportu do USA zwigzany,
z przezornos$ciowymi zakupami przed wejsciem w zycie podwyzszonych cet.

Jak co tydzien poznamy tez raport o liczbie bezrobotnych w USA.
Uzupetnieniem wczorajszych danych z regionu CEE bedzie wegierska
produkcja przemystowa.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-07 A1D
Waluty:
EURPLN 42710 -0,1
USDPLN 3,7572 -0,3
CHFPLN 4,5798 0,1
GBPPLN 5,0227 -0,1
EURUSD 1,1368 0,2
Obligacje:
PL2Y 4,39 -3
PLSY 4,68 2
PL1OY 529 -2
DE10Y 2,48 -6
Uus10y 4,28 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 100 382,8 1,2
DAX 23116,0 -0,6
S&P500 5631,3 0,4
Nikkei** 36917,7 0,4
Shanghai
Comp.** 3355,3 04
Surowce:
Ztoto 3387,34 -0,2
Ropa Brent 61,12 -1,7

sty 13

Zrédto: 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.

Stopa referencyjna nominalna

sty 16

sty 19

Prognoza stop procentowych w Polsce

Prognoza
PKO BP

Stopa referencyjna realna, ex ante

Stopa referencyjna realna ex post
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Wedtug doniesien prasowych D.Trump moze dzi$ ogtosi¢ zawarcie umowy
handlowej z Wielkg Brytaniq. Negocjacje w jej sprawie rozpoczety sie jeszcze
za pierwszej kadencji D.Trumpa.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Rezerwa Federalna utrzymata docelowy poziom dla stopy fed funds
w przedziale 4,25-4,50%, a decyzja o czwartej z rzedu pauzie byta zgodna
z oczekiwaniami. Prezes J.Powell ocenit, ze FOMC nie musi sie spieszyc ze
zmiang parametréw polityki pienieznej, gdyz sq one obecnie dobrze
skalibrowane a koszt czekania na kolejne dane, aby uzyska¢ pewnos¢ co do
tego, jaka zmiana jest konieczna, jest niski. Fed ocenit, ze gospodarka USA
nadal rozwija sie w solidnym tempie, chociaz wahania eksportu netto
wptynety na ostatnie dane o PKB. Stopa bezrobocia ustabilizowata sie na
niskim poziomie, a warunki na rynku pracy pozostajg dobre. Jednocze$nie
inflacja w ocenie Fed nadal jest nieco podwyzszona. Ryzyka, zaréwno dla
wzrostu gospodarczego, jak i inflacji, w ocenie Rezerwy jeszcze sie
zwiekszyty. Prezes ).Powell powiedziat, ze znaczny wzrost cet, o ile zostanie
podtrzymany, prawdopodobnie spowoduje wzrost inflacji, spowolnienie
wzrostu gospodarczego i wzrost bezrobocia. Zwrocit przy tym uwage, ze
oczekiwania inflacyjne konsumentéw i firm juz wrosty. Zaznaczyt, ze skutki cet
dla inflacji mogq by¢ krétkotrwate, ale nie wykluczyt ze mogq sie tez utrzymac
dtuzej. Prezes J.Powell ocenit, ze polityka Fed jest aktualnie umiarkowanie
restrykcyjna i podtrzymat zapowiedz, ze kolejne decyzje bedq zaleze¢ od
naptywajgcych informacji, w tym decyzji w sprawie cet. Naszym zdaniem
Fed, przy zatozeniu utrzymania dotychczasowych korzystnych trendéw
inflacyjnych i schtodzeniu gospodarki latem zdecyduje sie na obnizke stop.

POL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50pb, co
oznacza spadek stopy referencyjnej do poziomu 5,25%, najnizszego od maja
2022. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami (PKO i kons.: 5,25%), podczas gdy
rynkowe wyceny wskazywaty na niezerowe prawdopodobienstwo gtebszego
ruchu. Obnizke okreSlono jako dostosowanie poziomu stép. Pomimo
sugestii, ze dzisiejszy ruch nie rozpoczyna cyklu, sqdzimy, ze RPP bedzie
kontynuowa¢ obnizki stép w kierunku ich neutralnego poziomu. Zaktadamy,
ze kolejne ruchy bedq juz standardowe (-25pb) i rozciggniete w czasie.
Wedtug nas w tym roku Rada obnizy stopy jeszcze dwukrotnie. Wiecej
w Makro flashu: Stopy najnizsze od 3 lat.

GER: Zamoéwienia przemystowe w marcu wzrosty o 3,6% m/m oraz
03,8% r/r, w obu przypadkach silniej od oczekiwan. Duze jednorazowe
zamOwienia tym razem nie wptynety na wolumen zamoéwien ogotem.
Zamowienia eksportowe rosty silniej niz krajowe (4,7% m/m vs 2,0% m/m).
W ujeciu branzowym silnie wzrosty zamoéwienia w branzy elektrycznej
(+14,5% m/m), pozostatego sprzetu transportowego (+13,0% m/m),
farmaceutycznej (+17,3% m/m) oraz maszynowej (+5,3% m/m). Wzrosty we
wspomnianych branzach mogty wynika¢ z importu przezorno$ciowego przez
USA (m.in. lekdw) oraz rosnqgcych zamoéwien militarnych. W 125 zaméwienia
ogotem byty o 2,3% nizsze niz w 4q24, co wskazuje na przedtuzajgcq sie
stabos$¢ po stronie popytu. W ujeciu Srednioterminowym poziom zamoéwien
pozostaje w stagnacji, a dobre dane za marzec to zdecydowanie za mato by
sygnalizowa¢ odwroécenie dominujgcych w ostatnich latach negatywnych
tendenciji.

GER: Obroty w przetworstwie przemystowym (realnie) w marcu wzrosty
02,2% m/m, do czego przyczynit sie przede wszystkim wzrost obrotow
w branzy farmaceutycznej z podmiotami spoza strefy euro (+37,8% m/m), co
wynika z importu przezorno$ciowego lekow przez USA. Pomijajgc wptyw tego
czynnika obroty w przetworstwie pozostajg w niewielkim trendzie spadkowym
- w marcu w ujeciu rocznym spadaty o 0,4% r/r.

Stopa bazowa Banku Czech na tle inflacji
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zamoéwienia przemystowe w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Obroty w niemieckim przemysle -
wybrane branze

150 ~

mar 23 mar 25

indeks, SA
130 4

110 4
90 -

70 4

50
mar 20

mar 21 mar 22 mar 23 mar 24 mar 25
Przetworstwo ogétem

Branza farmaceutyczna

Branza farmaceutyczna- zagraniczne, spoza strefy euro

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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CZE: Bank Czech obnizyt stopy procentowe o 25pb, w tym gtéwnq stope 2-
week repo do 3,50%. Decyzja byta zgodna z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami, a mozliwo$¢ takiego ruchu byta juz sygnalizowana w minutes
z marcowego posiedzenia CNB. Za decyzjq opowiedziato sie szeSciu cztonkow
Zarzqdu, jeden preferowat utrzymanie stop bez zmian. Razem z decyzjq
opublikowano nowe prognozy CNB. Sciezka inflacji CPI zostata zrewidowana
w gore, do 2,5% w 2025 (z 2,4%) oraz 2,2% w 2026 (z 2,1%). Prognoza wzrostu
PKB w 2025 zostata utrzymana bez zmian na poziomie 2,0% i obnizona w 2026
do 2,1% z 2,4% w poprzedniej prognozie. Zaktadamy, ze do konca roku Bank
moze zdecydowac sie na jeszcze jednqg obnizke stép o 25pb.

EUR: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 1,5% r/r po wzroscie
01,9%r/r w lutym. Wyhamowata dynamika sprzedazy zywnosci (do
0,6% r/r z 1,5% r/r), co wynikato z efektu Wielkanocy. Jednocze$nie sprzedaz
towaréow poza paliwami i zywnoscig wzrosta o 2,3% r/r wobec 2,1% r/r
w lutym. Poziom sprzedazy detalicznej pozostaje jednak bez wiekszych zmian
od wrze$nia 2024, co wskazuje na stagnacje. Sprzedaz detaliczna w Polsce
spadta 0 1,8% r/r po spadku o 1,5% r/r w lutym (omawiane dane Eurostatu
sq nieporownywalne z danymi przedstawianymi przez GUS, wg ktérych
w marcu spadek wyniost 0,3% r/r po spadku 0 0,5% r/r w lutym).

HUN: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o0 0,4% r/r, stabiej od oczekiwan
(0,9% r/r) oraz niz w lutym (3,2% r/r). Hamowanie dynamiki rocznej
wynikato z efektu Wielkanocy, ktéra w 2024 byta w marcu, aw 2025
w kwietniu, w zwigzku z czym w danych za kwiecien powinna by¢ juz widoczna
poprawa - wg ministerstwa gospodarki mozliwa jest dynamika rzedu nawet
5-6% r/r. Do odbicia przyczynic sie tez majq m.in. poprawiajgcy sie sentyment
konsumentéw, dalszy wzrost realnych dochodéw oraz administracyjne
ograniczenia cen podstawowych artykutéw zywnosciowych.

CZE: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 1,4% r/r (kons. 0,2% r/r)
wobec 1,5% r/r w lutym (dane odsezonowane), a wg danych
nieodsezonowanych w marcu wzrosta o 4,5% r/r (kons.: 3,3% r/r) po spadku
0 1,4% r/r w lutym. Wzrost produkcji w przetworstwie wyniost 0,5% r/r wobec
0,0% r/r w lutym przy hamowaniu dynamiki w energetyce (do 12,7% r/r
2 17,5% r/r w lutym). W ramach przetworstwa trudno mowic o jednoznacznej
poprawie - w kluczowej motoryzacji odnotowano spadek produkcji 0 2% r/r
po wzroscie 0 0,5% r/r miesiqgc wczesniej. Ogolny obraz sytuacji w czeskim
przemysle pozostaje bez wiekszych zmian i trudno oczekiwaé poprawy.

UE/UKR: Komisja Europejska rozwaza wprowadzenie $rodkow
przejsciowych po wygasnieciu rozporzgdzenia ws. handlu z Ukraing (do 5
czerwca obowiqzuje w UE rozporzqdzenie, na mocy ktorego Ukraina zostata
zwolniona z cet na produkty rolne eksportowane do Unii) do czasu
wynegocjowania porozumienia w ramach umowy stowarzyszeniowej. Nie ma
natomiast mowy o przedtuzeniu wolnego handlu z Ukraing.

UE: Parlament Europejski przyjqt stanowisko w sprawie budzetu UE, zgodnie
z ktorym Unia powinna zwiekszy¢ inwestycje w obronno$¢ w nowej
perspektywie budzetowej w zwigzku z rezygnacjg USA z "roli globalnego
gwaranta pokoju". Przestrzegt przy tym, by wydatki na obronno$¢ nie byty ze
szkodq dla regionéw. Stanowisko europarlamentu powinno zosta¢ wziete pod
uwage przez KE podczas przygotowywania projektu nowego wieloletniego
budzetu UE po 2027. KE ma zaprezentowa¢ swojq propozycje w lipcu.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

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 1,8
GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,9 48,8 -- 49,0
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,0 49,7 -- 50,1
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r 3,0 2,5 - 1,9
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -123,2 -122 -- -140,5

Sroda, 7 maja

GER: Zamoéwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,0 21 - 3,6
GER: Zamowienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -0,2 1,0 -- 38
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 32 0,9 -- 0,4
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r -1,4 33 -- 4,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r 1,9 1,5 -- 1,5
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 3,75 3,50 3,50 3,50
USA: Posiedzenie Fed (maj) 20:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) - % 5,75 5,25 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)*
2025-05-07 A1D ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 42710 -0,1 -0,1 -0,6 -0,7 -8,7
USDPLN 3,7572 -0,3 -0,1 -35 61 153

CHFPLN 45798 0,1 0,0 -1,1 4,0 15

GBPPLN 5,0227 -0,1 -0,3 13 04 -9,4

EURUSD 1,1368 0,2 0,0 3,0 57 78
EURCHF 0,9326 -0,2 -0,2 0,5 -4,5 -10,0

GBPUSD 1,3367 0,0 0,1 4.8 7,0 6,9

UusDJpPY 143,29 0,3 0,5 -1,0 -7,9 10,2

EURCZK 24,90 -0,2 -0,2 -1,1 -0,4 1,0

EURHUF 404,43 -0,1 0,0 -1,3 41 6,8
Obligacje PL2Y 4,39 -3 7 -19 -99 -243
PLSY 4,68 2 1 -27 -80 -239

PL1OY 5,29 -2 4 -15 -30 -132

DE2Y 1,73 -3 3 -3 -121 144

DESY 2,02 -4 3 -8 -48 129

DET0Y 2,48 -6 4 -1 2 149

us2y 3,79 0 19 -9 -106 17

ussy 3,87 -2 16 -14 -62 98

us10y 4,28 -3 12 -3 -22 136

Akcje WIG 100 382,8 1,2 1,7 141 15,5 771
WIG20 2 748,5 1,1 0,4 12,9 78 51,6

S&P500 5631,3 0,4 11 32 8,6 31,0

NASDAQ100 19 868,0 0,4 1,5 38 9,9 46,8

Shanghai Composite** 33553 0,4 2,3 53 7,2 10,1

Nikkei** 36 917,7 0,4 2,4 16,4 -3,4 37,7

DAX 23116,0 -0,6 2,8 17,5 25,0 65,5
VIX 22,95 24 -4,4 -8,9 57,1 -149
Surowce Ropa Brent 61,1 -1,7 -3,2 -6,7 -26,9 -44.5
Ropa WTI 59,4 17 02 5,1 -26,3 -44,9

Ztoto 3387,3 -0,2 2,4 10,2 46,4 81,4

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
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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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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Bank Polski

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

Jeste$ 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

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc 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 transakcji
finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 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 by¢ strong
transakgji 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, XIII 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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