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Inflacja w USA znowu ponizej prognoz

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Dane o inflacji z USA potwierdzajqgce ograniczong presje cenowq, deeskalacja
napie¢ na linii USA-Chiny oraz doniesienia, ze USA szykujq porozumienie
umozliwiajgce Arabii Saudyjskiej zakup chipow od firm takich jak Nvidia
i AMD wsparty wczoraj nastroje amerykanskich inwestoréow gietdowych. Na
rynkach europejskich entuzjazm byt nieco mniejszy, cho¢ WIG i WIG20
zakonczyty dzien na plusie. Dolar nieznacznie ostabit sie wobec euro. Na rynku
krajowym ztoty pozostat wzglednie stabilny wobec euro (EURPLN zakonczyt
dzien w okolicy 4,24) i umocnit wobec dolara (kurs USDPLN pod koniec ses;ji
wynosit 3,79). Rentownosci obligacji nie zmienity sie znaczgco.
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o Finalne dane o inflacji z Niemiec powinny potwierdzi¢ wstepny szacunek Waluty:
wskazujgcy na jej spadek w kwietniu o 0,1pp wzgledem marca- w przypadku EURPLN 42375 0.2
CPI do 2,1% r/r, a w przypadku HICP do 2,2% r/r. USDPLN 3,7962 -0,6
e Bilans ptatniczy Polski za marzec wedtug naszych i rynkowych oczekiwan CHFPLN 45110 04
pokaze niewielkg nadwyzke obrotow biezgcych w ujeciu miesiecznym. SS:S;E ?’?‘112‘3‘ 8’(5)
W dalszym ciggu dynamika importu (PKOe: 6,7% r/r) bedzie wyzsza od oblicacie: ' :
I . L igacje:
dynamiki eksportu (PKOe: 2,9% r/r), co wynika ze stabosci popytu oLoy 259 0
zagranicznego przy relatywnie silnym popycie wewnetrznym. W efekcie PLSY 5”05 7
deficyt w ujeciu ptynnego roku najpewniej sie pogtebiat. Dane o bilansie PLIOY 5.46 0
ptatniczym pojawiq sie dzi$ takze w Czechach i Rumunii. DE10Y 2,68 3
us1oy 4,49 2
3 Indeksy akcyjne:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: WIG 104 2808 0,7
e USA: Inflacja CPl w USA w kwietniu obnizyta sie do 2,3% r/r z 2,4% r/r DAX 236386 03
w marcu. Dane po raz trzeci z rzedu byty marginalnie nizsze od oczekiwan S%PSQ*O* > 8866 0.7
o2 . ; . 2 g Nikkei 3798711 0,9
(kons.: 2,4% r/r). Jednym ze zrodet niespodzianki mogt by¢ spadek cen Shanghai
zywnosci - 0 0,1% m/m (za sprawq silnej korekty cen jajek). W danych nie Comp.** 33812 04
wida¢ na razie wyraznych skutkéw wzrostu cet wprowadzonych przez Surowce:
administracje D.Trumpa. Wzgledem marca obnizyty sie ceny odziezy, a ceny Ztoto 3245,57 0,3
nowych samochodow nie wzrosty (przy spadku cen samochodow Ropa Brent 66,63 26

uzywanych). Wzrosty obserwowane byty natomiast w cenach mebli i sprzetu
AGD — towaréw w duzej mierze importowanych. Inflacja bazowa (po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) pozostata na poziomie 2,8% r/r - tak jak

Dekompozycja inflacji w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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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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prognozowano. Wzrost cen m/m (zarowno w kategoriach bazowych, jak
i ogotem) wyniost 0,2%. Miesieczny impet wzrostu cen lekko wyhamowat
i w kwietniu byt minimalnie nizszy niz oczekiwano (kons.: 0,3% m/m). Nieco
nizsze od oczekiwan dane o inflacji naszym zdaniem nie zmieniq istotnie
nastawienia Fed, ktory wstrzymuje sie z tagodzeniem polityki pienieznej
w zwigzku z niepewnos$ciqg wywotang politykg celng USA. Jesli kolejne dane
potwierdzq, ze presja inflacyjna i ptacowa nie ro$nie, a D.Trump utrzyma
ztagodzone stanowisko w kwestii polityki handlowej, obnizka stop Fed bedzie
prawdopodobna latem.

POL: W.Janczyk ocenit, ze stopy procentowe mogq zosta¢ obnizone w 2025
jeszcze o 50pb., jezeli inflacja i dynamika ptac bedg w ryzach. Cztonek RPP
nie wskazat jednak oczekiwanego tempa oraz momentu obnizek. To kolejna
wypowied? przedstawiciela Rady wpisujgca sie w nasz scenariusz obnizek
stop tqcznie o 100pb. w 2025.

GER: Wskaznik oczekiwanej koniunktury Instytutu ZEW w maju wzrést do
+25,2 pkt. wobec -14 pkt. w kwietniu, przewyzszajgc oczekiwania na
poziomie +10 pkt. Optymizm inwestoréw niemieckich poprawit sie silniej
w odniesieniu  do 6-miesiecznych perspektyw gospodarki niemieckiej
(+39,3pp wzgledem kwietnia) niz wobec catej strefy euro (+30,1pp wzgledem
kwietnia), Chin (+27,8pp wzgledem kwietnia) i USA (+23,2pp wzgledem
kwietnia). Wskaznik ocen biezgcych nie zmienit si¢ natomiast istotnie
i pozostat na bardzo niskim poziomie (-82,0 pkt.), bliskim historycznym
minimom. Wyniki badania (zakofczonego 12 maja) mogly czesciowo
uwzgledni¢ poprawe nastrojow po ogtoszeniu redukcji cet pomiedzy USA
i Chinami i kierunkowo sq spojne z tendencjami obserwowanymi w badaniach
koniunktury przedsiebiorstw (Ifo rosnie od marca, PMI od stycznia). Jednak
biorgc pod uwage duzq wahliwos¢ indeksu ZEW i bardzo stabe biezgce oceny
koniunktury, nie mozna jeszcze o méwic¢ o istotnej poprawie nastrojow.

ROM: Inflacja CPI w kwietniu pozostata na poziomie 4,9% r/r i byta niemal
zgodna z oczekiwaniami. W minionym miesiqcu, podobnie jok w marcu,
czynnikiem podbijajgcym inflacje byta zywnosc¢ (5,6% r/r), gtownie z powodu
zesztorocznej suszy i wyzszych cen importu. Jednocze$nie dalej stabta presja
cenowa w zakresie towaréw niezywnosciowych (w kwietniu dezinflacji
sprzyjaty dodatkowo spadki cen paliw) oraz nieznacznie zmniejszyta sie
dynamika cen ustug, ktora jednak pozostaje podwyzszona - w kwietniu
wyniosta 6,8% r/r. NBR zapowiedziat juz wczesniej, ze decyzje w sprawie
stép procentowych bedg podejmowane z duzq ostroznosciq i zaktadamy, ze
na kolejnym posiedzeniu 16 maja pozostawi stopy bez zmian, zwtaszcza
biorgc pod uwage proinflacyjne ostabienie waluty po pierwszej turze wyborow
prezydenckich.

CZE: Inflacja CPI w kwietniu obnizyta sie, tak jak wskazywat wczesniejszy
wstepny szacunek, do 1,8% r/r z 2,7% r/r. Byta to wypadkowa spadku
dynamiki cen towarow do 0,2% r/r i utrzymywania sie podwyzszonej
dynamiki cen ustug (4,7% r/r).

EUR: Przedstawiciele EBC (G.Makhlouf z Banku Irlandii i J.L.Escriva z Banku
Hiszpanii) ocenili, ze obecnie, w warunkach podwyzszonej niepewnosci, EBC
przy podejmowaniu decyzji nie powinien koncentrowa¢ sie na scenariuszu
bazowym, ale zwraca¢ szczegblng uwage na alternatywne scenariusze
makroekonomiczne i byé¢ w gotowosci do szybkiej reakcji na odchylenie
inflacji od oczekiwan. Mozliwe jest zatem, ze EBC w czerwcowej projekcji
zaprezentuje dodatkowe scenariusze makroekonomiczne uwzgledniajqce
rozne warianty zmian cet.

UE: A.Domanski (MF) wyrazit przekonanie, ze UE osiggnie w maju
porozumienie w sprawie funduszu o wartosci 150 mld EUR na wzmocnienie
zdolnosci obronnych. Po spotkaniu ministrow finanséw UE w Brukseli.
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Dekompozycja inflacji w Rumunii

20 A

% r/r
s Ustugi

Towary
niezywnosciowe
— /ywno$¢

CPI

kwi 18 kwi 19 kwi20 kwi21 kwi22 kwi23 kwi24 kwi25
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja i stopa procentowa w Rumunii
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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poinformowat, ze wiekszo$¢ panstw cztonkowskich zgadza sie co do gtéwnych
kwestii, cho¢ niektére chciatyby wiekszej elastycznosci. Fundusz ma
wzmocni¢ europejski przemyst obronny po latach niedoinwestowania
i w obliczu ograniczenia zaangazowania USA w bezpieczenstwo kontynentu.
A.Domanski dodat, ze istnieje szeroka zgoda co do potrzeby zastosowania
rowniez innych instrumentow.

POL: P.Hennig-Kloska (MKiS) poinformowata, ze Polska bedzie nadal
walczy¢ o przesuniecie terminu wejscia w zycie systemu ETS2 w UE, a jesli
to sie nie uda, bedzie zabiega¢ o derogacje dla siebie. Wedtug obecnych
regulacji nowy system handlu uprawnieniami do emisji ma zaczq¢
obowigzywa¢ od 2027.

UE: Kanclerz Niemiec powiedzial, ze UE jest gotowa natozyé¢ ostrzejsze
sankcje na Rosje, jesli w tym tygodniu nie zostanie osiqgniety postep
w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie. Mogq one dotkng¢ m.in. sektor
energetyczny i rynek finansowy.
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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 49 438 - 49
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 % r/r 2,7 1,8 -- 1,8
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -14 10 -- 25,2
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % r/r 2,4 2,4 -- 23
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 % r/r 2,8 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 biezqcych (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 poczqtku 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$¢ A (%, pb)*
2025-05-13 A1D ATW A 4W A 12M

WOIUtU EURPLN 4,2375 -0,2 -0,9 -1,2 -0,8 -9,4
USDPLN 3,7962 -0,6 0,7 0,3 -3,8 -14,4

CHFPLN 4,5110 -0,4 -1,4 -2,6 3,6 1,0

GBPPLN 5,0404 0,0 0,3 0,1 1,5 -8,0

EURUSD 1,1163 0,5 -1,6 -1,5 3,1 59
EURCHF 0,9394 0,2 0,5 1,4 -4,2 -10,3

GBPUSD 1,3260 0,4 -0,8 0,1 53 7,7

UusDJpPY 147,86 -0,2 3,5 3,6 -5,5 13,5

EURCZK 24,94 -0,2 0,0 -0,5 0,7 -0,4

EURHUF 404,30 -0,2 -0,1 -1,1 48 6,4

Obligacje PL2Y 4,59 0 17 20 -79 -219
PL5Y 5,05 7 38 27 -53 =227

PL10OY 5,46 0 15 17 -26 -151

DE2Y 1,94 1 18 16 -104 177

DESY 2,24 2 18 14 -33 156

DET10Y 2,68 3 14 13 14 167

usay 4,01 1 22 16 -81 139

ussy 411 0 21 13 -35 119

us10y 4,49 2 18 15 4 149

Akcje WIG 104 280,8 0,7 51 10,8 18,8 93,3
WIG20 28492 06 48 88 114 65,7

S&P500 5 886,6 0,7 50 9.1 12,2 471

NASDAQ100 211977 1,6 71 12,6 15,7 71,7

Shanghai Composite** 3381,2 0,4 2,0 3,5 75 11,4

Nikkei** 38 001,4 0,9 3,2 10,9 -0,9 45,2

DAX 23 638,6 0,3 1,7 11,2 26,3 74,7
VIX 19,29 -0,6 -18,0 -24,2 35,3 -39,6
Surowce Ropa Brent 66,6 2,6 7,2 3,0 -19,1 -35,0
Ropa WTI 65,0 2,7 76 53 18,3 -348

Ztoto 3245,6 0,3 -4.4 0,8 38,1 75,8

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
4.45 - 440  6.50 -
%

4.40 A ——EURPLN (L) ———USDPLN (P) 4.30

6.00
435 4.20
430 410 >0
425 400 o0 ]
4.20 3.90

450
415 3.80 10Y 5Y 2y
40 +—+—+——+—+—+—+—++——+—+——+—--370 400+—mm

sty24  kwi24 lip 24 paz24  sty25  kwi25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

5]



Oziennik Ekonomiczny
14 maja 2025

(&

Bank Polski

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
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
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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:
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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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek 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 transakg;ji
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
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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