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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nagty wzrost apetytu na ryzyko, spowodowany ztagodzeniem napiec
w wojnie handlowej miedzy USA a Chinami, wywotat entuzjazm na gietdach.
Nadzieje na szersze porozumienie miedzy dwiema najwiekszymi
gospodarkami $wiata doprowadzity do wzrostu indeksu S&P w ciggu ses;ji
o ponad 3%. Ceny zlota spadhy, dolar umacniat sie wobec euro (EURUSD
osiggnat poziom 1,11). Na rynku krajowym ztoty ostabiat sie wobec gtownych
walut, pod koniec dnia EURPLN oscylowat wokét 4,24, a USDPLN 3,82.
Rentownosci obligacji rosty w $lad za rynkami bazowymi.

Dzi$ kluczowq publikacjg makroekonomiczng jest amerykanska inflacja CPI
za kwiecien. Konsensus wskazuje, ze zarowno inflacja ogétem jak i bazowa
powinny pozostac¢ bez zmian wzgledem marca (odpowiednio 2,4% r/r i 2,8%
r/r). Dostrzegamy potencjat do zaskoczenia w dot - trzy z czterech ostatnich
odczytéw inflacji bazowej okazywaty sie nizsze od prognoz.

W Europie uwaga zwrécona moze by¢ na wskaznik koniunktury Instytutu
ZEW dla Niemiec za maj, ktéry ma znaczqco sie poprawi¢. Uzupetnieniem
danych bedq raporty inflacyjne z regionu - finalne dane inflacyjne z Czech
(oczekujemy potwierdzenia spadku inflacji do 1,8% r/r w kwietniu z 2,7% r/r
w marcu) oraz dane z Rumunii (oczekiwane jest nieznaczne hamowanie
inflacji, do 4,8% r/r z 4,9% r/r w marcu).

W tle wydarzen ekonomicznych toczy¢ sie bedq przygotowania do
zaplanowanych na czwartek rozméw pokojowych pomiedzy Ukraing
a Rosjg, w ktorych mieliby uczestniczyé W.Zetenski i W.Putin, a swojego
uczestnictwa nie wykluczyt takze D.Trump.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

USA/CHN: USA i Chiny ogtosity istotne obnizenie wzajemnych cet na 90 dni
- chinskich cet na amerykanskie towary do 10% ze 125% oraz
amerykanskich cet na chinskie towary do 30% ze 145%. Skala redukc;ji cet
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-12 A1D
Waluty:
EURPLN 42443 0,2
USDPLN 3,8195 1,6
CHFPLN 4,5279 -0,1
GBPPLN 5,0426 0,7
EURUSD 1,1112 -1,4
Obligacje:
PL2Y 4,59 2
PLSY 4,98 6
PL1OY 5,47 7
DET0Y 2,64 9
Uus10y 4,47 9
Indeksy akcyjne:
WIG 103 526,8 0,3
DAX 23 566,5 0,3
S&P500 58442 3,3
Nikkei** 38 356,8 1,9
Shanghai
Comp.** 33719 0,1
Surowce:
Ztoto 3236,81 -31
Ropa Brent 64,96 1,6

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.

byta zdecydowanie silniejsza od oczekiwan rynkowych. Umowa zaktada, ze
amerykanskie cta wzajemne wyniosg 10%, ale w mocy pozostang tez 20% cta

Saldo obrotow biezqcych w relacji do PKB w CEE (suma
ruchoma 12-miesieczna)

Zmiany indeksow gietdowych w USA i w Niemczech od
wyboréw prezydenckich w USA w 2024
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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natozone na Chiny za eksport fentanylu. Efektywne stawki celne (wg PIIE,
uwzgledniajqce rowniez cta sprzed Il kadencji D.Trumpa wynoszqgce ok. 20%
dla obu gospodarek) wynosity odpowiednio 147,6% (Chiny na USA) oraz
124,1% (USA na Chiny). Redukcja cet ma obowigzywa¢ od 14 maja. Chiny
dodatkowo zawieszqg lub zniosq wprowadzone odwetowo bariery
pozataryfowe (m.in. w zakresie kontroli eksportu metali ziem rzadkich i sankgji
na wybrane amerykanskie firmy). Wedtug doniesien Bloomberga Chiny
zniosty obowiqzujgcy od miesigca zakaz przyjmowania przez linie lotnicze
samolotéw Boeing. Rozmowy handlowe majq toczyc sie dalej, a ich celem ma
byc¢ dgzenie do ,trwatych, dlugoterminowych i wzajemnie korzystnych” relacji
gospodarczych. Prezydent USA zasygnalizowat, ze do konca tygodnia moze
odbyc¢ sie jego rozmowa z prezydentem Chin, Xi Jinpingiem.

USA/UE: D.Trump zapowiedziat, ze zamierza zmusi¢ panstwa UE do ptacenia
wyzszych cen za leki wyprodukowane przez amerykanskie koncerny. W jego
ocenie wtadze panstw europejskich wymuszaty na amerykanskich
koncernach nizsze ceny, w efekcie czego amerykanscy pacjenci
»subsydiowali” systemy ochrony zdrowia w Europie. Rozporzqdzenie
wykonawcze prezydenta zaktada m.in. wyznaczanie cen lekow na poziomie
innych rozwinietych panstw oraz zwiekszenie importu lekéw z zagranicy.
Wedtug dziennika ,New York Times” rozporzqdzenie moze zosta¢ zablokowane
przez sqdy.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze kolejne obnizki stop NBP nastgpiq
dopiero w 4925 i to bedzie poczgtek cyklu dokonywanego w drobnych
krokach. Przedstawiciel RPP powiedziat, ze dyskusja o obnizkach moze
powroci¢ w lipcu, ale bedzie to raczej dyskusja niz decyzja. Ze zmiang stop wg
|.Dgbrowskiego trzeba bedzie poczeka¢ na trzy nowe informacje: 1. w zakresie
taryf energetycznych, 2. odnos$nie do ksztattowania sie oczekiwan
inflacyjnych po majowym dostosowaniu stop, oraz 3. co do presji ptacowe;j,
ktéra wciqz jest ,powyzej granicy, ktorej bysmy chcieli”.

USA: A.Kugler (Zarzqd Fed), stwierdzita, ze polityka celna administracji
O.Trumpa prawdopodobnie przyczyni sie do wzrostu inflacji i spowolnienia
wzrostu gospodarczego, mimo ostatnich zapowiedzi obnizenia cet na
produkty z Chin. A.Kugler zaznaczyta, ze Srednie stawki celne w USA pozostajq
na najwyzszym poziomie od dekad.

UE: Komisarz UE ds. obrony, A.Kubilius, ogtosit powstanie zespotu
roboczego ds. wspétpracy przemystu obronnego Wspélnoty i Ukrainy,
ktéora ma dotyczy¢ wspolnej produkcji i zamowien. Podkreslit, ze UE moze na
tym skorzysta¢ bardziej niz Ukraina. Zadaniem nowego zespotu bedzie
wypracowanie konkretnych projektow, dotyczgcych wspolnych zamoéwien
i wspolnej produkcji. Ma to pomdc takze unijnym i ukrainskim firmom
zbrojeniowym w dostepie do zrédet finansowania. Chodzi przede wszystkim
o opiewajgcy na 150 mld euro unijny pakiet pozyczek SAFE, a takze
o Europejski Program Przemystu Obronnego (EDIP).

USA/UKR: Prezydent Ukrainy, W.Zetenski, podpisat ustawe ratyfikujgcq
umowe z USA w sprawie zasobow mineralnych. Wedtug prezydenta umowa
ma zapewni¢ gwarantowane inwestycje w najbardziej obiecujqce sektory
gospodarki, co przyspieszy odbudowe Ukrainy. Umowa zawiera gwarancje, ze
nie bedzie sprzeczna z porozumieniami Ukrainy z UE.

UE: Komisja Europejska bierze pod uwage natozenie sankcji na konsorcjum
Nord Stream 2, jesli Rosja nie zgodzi sie na bezwarunkowe zawieszenie
broni na 30 dni. Rzeczniczka KE Paula Pinho powiedziata, ze ,gazociqg obecnie
nie dziata, ale nie wiadomo, jak bedzie w przysztoSci. Natozenie sankcji na
kogokolwiek, kto ma zwigzek z konsorcjum Nord Stream, bedzie jasnym
sygnatem, ze nie warto nawet rozwaza¢ inwestowania w nie.”

Stopa bezrobocia w Czechach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: NBP udzielit 9 maja kredytu lombardowego na 655 min PLN, co
stanowito najwyzszy kredyt lombardowy od kwietnia 2016, a wcze$niej od
2008. Kredyt lombardowy jest udzielany przez NBP bankom na jeden dzien
operacyjny, a jego zabezpieczeniem sq papiery wartosciowe.

POL: MRPiPS poinformowato, ze w resorcie trwajg prace nad nowymi
rozwigzaniami w zakresie polityki demograficznej. Przewidziany jest dalszy
rozwo6j programow wspierajgcych rodzicow i opiekunéw do lat 3.

POL: Do 11 maja podpisano umowy na 40,9% funduszy z polityki spdéjnosci
UE na lata 2021-27. Podpisano 15,3 tys. uméw o dofinansowanie projektow
o wartosci wydatkéw kwalifikowalnych 166,5 mld PLN, w tym 131 mld PLN
dofinansowania UE.

ROM: Saldo handlowe w marcu wyniosto -2,836 mld EUR wobec -2,872 mld
EUR w lutym. Deficyt pogtebit sie w ujeciu rocznym o 13,2%. Dynamika
eksportu wyniosta 6,3% r/r, a importu 8,0% r/r. Import rosnie szybciej od
eksportu (w ujeciu $redniej 3 miesiecznej) od poczqtku 2024. Oznacza to, ze
rownowaga zewnetrzna Rumunii systematycznie pogarsza sie, a deficyt
obrotow biezgcych w relacji do PKB pogtebit sie w lutym (ostatnie dostepne
dane) do 8,4% PKB8.

CZE: Stopa bezrobocia w kwietniu pozostata bez zmian na poziomie 4,3%,
mimo oczekiwan spadku do 4,2%.

SWIAT:  Koncern motoryzacyjny Nissan planuje dodatkowg redukcje
zatrudnienia o ponad 10 tys. os6b na catym Swiecie. Wraz z ogtoszonymi
w listopadzie 2024 cieciami, zwolnienia dotknq tqcznie ok. 20 tys. osob, co
stanowi blisko 15% pracownikow Nissana. Gtownymi przyczynami trudnosci
sq wysokie koszty realizacji planu naprawczego i spadek sprzedazy na
kluczowych rynkach (w USA i Chinach).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 47 39 41 42

Poniedziatek, 12 maja

ROM: Saldo handlowe (mar.) 8:00 mld RON -2,872 -- -- -2,836

CZE: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:00 % 43 42 - 43

Wtorek, 13 maja

ROM: Inflacja CPI (kwi.) 8:00 % r/r 49 48 -- --
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 % r/r 2,7 1,8 - -
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -14 10 == ==
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % r/r 2.4 24 = =
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 % r/r 2,8 2,8 -- --

Sroda, 14 maja

ROM: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -3,2 == == ==
GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 % r/r 2,2 2,1 -- --
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % r/r 23 2,2 - -
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 43,8 29,6 == ==
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (mar.) 14:00 min EUR -220 123 138 ==
POL: Eksport (mar.) 14:00 % r/r -1,4 2,0 2,9 --
POL: Import (mar.) 14:00 % r/r 2,3 57 6,7 --
ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (mar.) == mld RON -4,809 == == ==

Czwartek, 15 maja

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 0,5 0,8 == ==
ROM: Wynagrodzenie (mar.) 8:00 % r/r 9,7 -- -- --
POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 10:00 % r/r 49 472 42 --
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 34 3,1 2,9 ==
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 1,2 1,2 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 % r/r 1,2 2,1 == ==
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 0,7 -- -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 14 0,0 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (kwi.) 14:30 %, m/m 0,5 0,3 = =
USA: Inflacja PPI (kwi.) 14:30 % r/r 2,7 25 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 228 230 -- --
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 15:15 % m/m -0,3 0,3 = =

Pigtek, 16 maja

EUR: Bilans handlowy (mar.) 11:00 mld EUR 21 == == ==
POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 % r/r 3,6 3,5 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,324 1,365 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,467 1,45 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 52,2 53,0 == ==
ROM: Posiedzenie banku centralnego () -- % 6,50 6,50 6,50 ==

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$é A (%, pb)*
2025-05-12 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42443 02 05 -0,9 09 96
USDPLN 38195 16 15 14 -3,7 143

CHFPLN 4,5279 -0,1 -1,1 -1,8 35 1.2

GBPPLN 5,0426 0,7 0,6 13 11 -8,0

EURUSD 1,1112 -1,4 -2,0 -2,2 29 55
EURCHF 0,9374 0,3 0,6 0,9 -4,3 -10,7

GBPUSD 1,3203 -0,8 -0,8 0,1 5,1 73

usOoJpPY 148,22 22 3,1 34 -49 13,6

EURCZK 2498 0,1 0,2 -0,5 0,9 0,0

EURHUF 405,10 0,3 0,4 -1,3 4.8 6,2

Obligacje PL2Y 4,59 2 20 16 -84 -222
PLSY 4,98 6 21 20 -54 -238

PL10OY 5,47 7 11 19 -19 -154

DE2Y 1,93 14 15 15 -103 170

DE5Y 2,22 13 15 13 -32 146

DET0Y 2,64 9 12 12 13 155

uszy 4,00 12 16 15 -86 138

ussy 4,11 11 17 9 -40 112

us10Y 4,47 9 13 9 -2 139

Akcje WIG 1035268 0,3 31 10,4 18,5 91,0
WIG20 2 831,6 -0,4 1,7 8,6 11,2 63,9

S&P500 58442 33 3,4 8,1 11,9 46,4

NASDAQ100 20 868,2 4,0 4,5 11,0 14,7 71,2

Shanghai Composite** 33719 0,1 2,8 33 71 12,2

Nikkei** 38 351,7 1,9 41 12,9 0,5 4577

DAX 23 566,5 0,3 1,0 12,5 25,7 76,1
VIX 19,41 -12,2 -14,9 -24,5 33,6 -41,3

Surowce Ropa Brent 65,0 1,6 79 0,1 -22,1 -38,7
Ropa WTI 63,3 1,5 8,2 2,1 -21,5 -38,6

Ztoto 3236,8 -3,1 -2,3 09 38,5 739

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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *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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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 wytgcznie 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 zrodtach.

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 wynikéw jakichkolwiek transakgji
finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 by¢ 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 Oszczednos$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) 1250 000 000 zt.
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