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Chwila prawdy o 1925 w krajowej gospodarce

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Miary nierbwnowagi zewnetrznej w Polsce

Na amerykanskiej gietdzie wcigz krolowat optymizm, wywotany przez
zatagodzenie wojny celnej pomiedzy USA i Chinami. Indeks S&P, ktory od
kwietniowego dotka odbit sie juz o 22%, kontynuowat lekkie wzrosty, a prym
wiodty w nich duze spotki technologiczne. Akcje Boeinga byty wspierane przez
najwieksze w historii zamoéwienie na samoloty ztozone przez Qatar Airways
podczas wizyty D.Trumpa w Dausze. Dolar w trakcie dnia kontynuowat
ostabienie na fali spekulacji, ze D.Trump bedzie sktaniat inne panstwa do
umocnienia ich walut wzgledem USD, w zamian za umowy handlowe.
Rentownosci amerykanskich obligacji lekko wzrosty. W kraju ztoty umacniat
sie wzgledem gtéwnych walut - kurs EURPLN spadt w okolice 4,23, a USDPLN
do 3,77. Rentownosci krajowych obligacji podlegaty tylko niewielkim
wahaniom. Dzi§ w Azji optymizm zwigzany z rozejmem handlowym stracit
impet, a indeksy gietdowe spadaty.

Dzi§ poznamy najistotniejsze w tym tygodniu krajowe dane - bedq to
wstepny szacunek PKB w 1q25 oraz petne dane inflacyjne za kwiecien.
W USA, poza tygodniowymi danymi o zasitkach dla bezrobotnych,
opublikowane bedq dane o inflacji PPI, produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej kwietniu. W strefie euro poznamy kolejny szacunek PKB za 1925
(wstepnie 1,2% r/r) oraz dane o produkcji przemystowej za marzec (kons.:
2,1% r/r).

Szacujemy, ze wzrost gospodarczy w Polsce w 1925 spowolnit do 2,9% r/r
wzgledem 3,4% r/r kwartat wczesniej. Na nieco stabszq dynamike niz w 4q24
wskazujg dostepne miesieczne dane o aktywnosci, ktére przewaznie
zaskakiwaty negatywnie. Ozywienia nie wspierat uktad kalendarza, z mniejszq
niz przed rokiem liczbg dni roboczych i pdéznym terminem Wielkanocy.
W stagnacji pozostawat przemyst, przy ograniczonym ozywieniu produkgji
budowlanej i sprzedazy detalicznej. Po stronie popytowej gtbownym motorem
wzrostu najpewniej pozostata konsumpcja (przy solidnym wktadzie spozycia
publicznego). Inwestycje prawdopodobnie jeszcze spadaty, aczkolwiek
w zdecydowanie wolniejszym tempie niz w 2h24. Na dane o strukturze
wzrostu bedziemy musieli poczeka¢ do 2 czerwca.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-05-14 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2303 -0,2
USDPLN 3,7725 -0,6
CHFPLN 4,4945 -0,4
GBPPLN 5,0223 -0,4
EURUSD 11214 0,5
Obligacje:
PL2Y 4,63 4
PLSY 5,04 -1
PL1OY 5,48 2
DE10Y 2,69 2
Uus10y 4,53 5
Indeksy akcyjne:
WIG 103 815,4 -0,4
DAX 23527,0 -0,5
S&P500 5892,6 0,1
Nikkei** 37 809,2 -0,8
Shanghai
Comp.** 33901 -0,4
Surowce:
Ztoto 3180,19 -2,0
Ropa Brent 66,09 -0,8

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: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
15 maja 2025

(&

Bank Polski

Petne dane inflacyjne najpewniej potwierdzq szacunek flash wskazujqcy, ze
krajowa inflacja CPI w kwietniu spadta do 4,2% r/r z 4,9% r/r w marcu. Na
podstawie wstepnych danych szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do
3,4% r/rz 3,6% r/r przed miesigcem (dane NBP poznamy jutro).

Kwietniowe wskazniki ze sfery realnej w USA bedq pierwszym sygnatem nt.
aktywnosci gospodarczej w biezgcym kwartale. Sprzedaz detaliczna
i produkcja przemystowa w kwietniu mogty znalez¢ sie pod wptywem cet
(m.in. przezornosciowe zwiekszanie zakupow i produkgji), cho¢ duza
intensyfikacja aktywnosci nie jest oczekiwana. Konsensus zaktada stagnacje
sprzedazy detalicznej i minimalne odbicie (m/m) w przemysle po spadku
w marcu. Ewentualna stabo$¢ w tych danych mogtaby sugerowag, ze rowniez
w 2q25 gospodarka amerykanska sie skurczy, co oznaczatoby techniczng
recesje. Warto tez $ledzi¢ zaplanowane na 14.40 wystgpienie szefa Rezerwy
Federalnej, J.Powella.

Na dzi§ zaplanowane sq rozmowy pokojowe pomiedzy Rosjq i Ukraing
w Stambule. W.Putin wyznaczyt do negocjacji grupe urzednikéw niskiego
szczebla (w randze doradcow i wiceministrow), a zrodta medialne wskazujq,
7e nie zamierza on zgodzi¢ sie na spotkanie twarzq w twarz z ukrainskim
prezydentem W.Zetenskim

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Rachunek biezqgcy odnotowat w marcu 1,4 mld EUR deficytu wobec
77 min EUR deficytu w lutym. W ujeciu 12-mies. deficyt pogtebit sie do
0,4% PKB, a do konca roku siegnie naszym zdaniem -1% PKB. Deficyt
towarowy w ujeciu 12-mies. juz od poczqgtku roku przekracza 1% PKaB,
rownowazy go jednak stabilna nadwyzka w handlu ustugami. Eksport
towaréw (wyrazony w EUR) w marcu wzrost o 1,4% r/r, podczas gdy import
zwiekszyt sie o 9,1% r/r, za sprawq silnego wzrostu importu dobr
konsumpcyjnych trwatego uzytku i kapitatowych. To moze zwiastowac
poprawe w zakresie inwestycji. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Zakupy
inwestycyjne podbijajq import.

POL: C.Kochalski z RPP powiedziat, ze Rada powrdci do obnizek stép
w lipcu, kiedy najbardziej prawdopodobny jest ruch o 25 pb, chociaz nie
mozna wykluczy¢ silniejszego ciecia, o 50pb. Cztonek RPP ocenit, ze
prawdopodobne jest, iz na koniec jego kadencji w grudniu 2025, inflacja
powroci do szeroko rozumianego celu.

GER: Inflacja CPI w kwietniu obnizyta sie do 2,1% r/r z 2,2% r/r w marcu.
Finalne dane nie byty zaskoczeniem - potwierdzity wstepny szacunek
i obserwowanq od poczqtku roku tendencje dezinflacyjng. W kierunku spadku
inflacji w kwietniu oddziatywaty ceny energii, z kolei wzrosty cen zywnosci jq
podbijaty. Wcigz podwyzszona pozostawata presja cenowa w ustugach
(3,9% r/r) a inflacja cen towaréw byta nadal niska (0,5% r/r).

USA: P.Jefferson (Zarzqd Fed) ostrzegt, ze cta i zwigzana z nimi niepewno$¢
mogqg zaowocowa¢ spowolnieniem wzrostu gospodarczego i wyzszq
inflacjg w tym roku. W jego ocenie nie wiadomo jeszcze, czy wptyw nowych
cet na inflacje bedzie przejsciowy, czy dtugotrwaty. Wiceprezes Fed powtorzyt
przekaz z poprzedniego posiedzenia FOMC, podkres$lajgc ze w obliczu
podwyzszonego ryzyka dla obu sktadnikow mandatu Fed (inflagji
i bezrobocia), obecne nastawienie polityki pienieznej jest odpowiednie
i umozliwia szybkq reakcje na rozwoj sytuacji w gospodarce.

ROM: Produkcja przemystowa w marcu obnizyta sie 0 4,8% r/r, za$ w ujeciu
odsezonowanym o 7,6% r/r, cho¢ liczba dni roboczych byta taka sama jak
rok temu. W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 8,8%, za$ po
oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych byta nizsza o 0,5% m/m. Za
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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spadki (w ujeciu rocznym) odpowiada silny spadek w przetworstwie
przemystowym i nieco mniejszy w dostawach energii elektrycznej, gazu, pary
i klimatyzacji. W przeciwnym kierunku oddziatywat umiarkowany wzrost
gornictwa i wydobywania.

CZE: Saldo obrotow biezgcych w marcu wyniosto 42,5 mld CZK, co
przektada sie na jedynie minimalny spadek wzgledem lutego (43,8 mid
CZK), cho¢ oczekiwano spadku do 29,6 mld CZK. W ujeciu ptynnego roku
nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych obnizyta sie do 1,8% PKB
2 2,0% PKB w lutym.

POL: K.Petczyniska-Natecz (MFiPR) ocenita, ze potrzebne jest wprowadzenie
podatku katastralnego od posiadanego 3. mieszkania, z wytgczeniami dla
wiascicieli w zaleznosci od liczby dzieci. Podatek dotyczytby mniej niz 1%
obywateli, a jego wprowadzenie zdaniem Minister uwolnitoby kapitat na
rozwoj Polski.

POL: Przygotowany przez PKO Bank Polski i Business Insider Polska raport
Portret Finansowy Polakéw potwierdza, ze na przestrzeni ostatnich lat
sytuacja finansowa wiekszo$ci gospodarstw domowych poprawita sie,
wiekszo$¢ z badanych ocenia jg jako dobrq lub bardzo dobrg. Niemal 80%
badanych deklaruje, ze posiada oszczednosci, jednak tylko w przypadku 37%
wystarczytyby one na wiecej niz rok utrzymania. Raport pokazuje, ze
wiekszos¢ Polakéw trzyma swoje oszczednosci na koncie lub lokacie, i chociaz
chciataby inwestowa¢, nie ma dos$wiadczen nawet z podstawowymi
produktami inwestycyjnymi. Zapraszamy do lektury raportu, opisujgcego
takze postawy i opinie Polakow m.in. w zakresie ubezpieczen, pozyczania czy
nowych technologii w finansach.



https://businessinsider.ocdn.eu/static/portretFinansowyPolakow2025.pdf#dlapi_npa=0&dlapi_aid=7446f5517abc26cad067b0ea158010dc&dlapi_lu=202409271132233167107244
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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 -- -- -4,8
GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 % r/r 2,2 21 -- 21
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % r/r 23 2,2 - 2,2
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (mar.) 10:00 mild CZK 43,8 29,6 -- 42,5
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (mar.) 14:00 min EUR -7 123 138 -1419
POL: Eksport (mar.) 14:00 %r/r -1,4 2,0 2,9 1,4
POL: Import (mar.) 14:00 % r/r 2,5 57 6,7 9,1

Czwartek, 15 maja

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 05 08 - 02
ROM: Wynagrodzenie (mar.) 8:00 % r/r 9,7 -- -- 9,8
POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 10:00 % r/r 49 42 42 --
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,4 3,1 2,9 --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 12 12 = =
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 % r/r 1,2 21 -- --
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 0,7 -- -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,4 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 2,5 -- --
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 --

Zr6dto: 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)*
2025-05-14 A1D ATW A 4W A12M

Waluty EURPLN 42303 02 1,0 14 08 93
USDPLN 3,7725 -0,6 0,4 0,1 -3,9 -14,7

CHFPLN 4,4945 -0,4 -1,9 -2,8 3,6 0,7

GBPPLN 5,0223 -0,4 0,0 1,0 11 -7,8

EURUSD 1,1214 0,5 -1,4 -1,5 3,3 6,3

EURCHF 0,9412 0,2 0,9 1,4 -4,2 -9,9

GBPUSD 1,3307 0,4 -0,4 0,4 5,2 78

UusDJpPY 146,32 -1,0 2,1 2,7 -5,8 12,3

EURCZK 24,92 -0,1 0,1 -0,4 0,8 -1,5

EURHUF 403,53 02 02 1,0 47 63

Obligacje PL2Y 4,63 4 24 20 -73 -217
PL5Y 5,04 -1 35 26 -47 -228

PL1OY 5,48 2 20 19 -16 -146

DE2Y 1,94 0 22 20 -95 179

DE5Y 2,26 2 25 21 -19 159

DET10Y 2,69 2 22 19 27 169

us2y 4,06 4 27 28 -68 143

ussYy 417 5 29 26 -19 129

US10Yy 4,53 5 25 25 18 161

Akcje WIG 103 815,4 -0,4 3,4 10,3 17,8 92,6
WIG20 28314 06 30 8,2 108 64,38

S&P500 58926 0,1 4.6 1,7 11,0 49,7

NASDAQ100 21 319,2 0,6 73 16,8 14,6 78,1

Shanghai Composite** 3388,3 -0,5 1,4 34 8,6 10,8

Nikkei** 37 805,8 -0,8 2,8 11,5 -1,5 44,2

DAX 235270 -0,5 1,8 10,4 24,7 70,1
VIX 19,74 2,3 -14,0 -28,5 43,3 -37,8
Surowce Ropa Brent 66,1 -0,8 8,1 0,4 -20,1 -38,5
Ropa WTI 64,5 -0,9 8,5 2,5 -19,6 -39,0

Ztoto 3180,2 -2,0 -6,1 -39 33,6 72,0

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
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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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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
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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 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 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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