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Ptace i przemyst kontratakujg

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczorajsza sesja w USA przyniosta spadki gtownych indeksow. Rowniez
gietdy w Europie, w tym gtéwne indeksy w Polsce, spadaty. Rentownosci
obligacji na rynkach bazowych kontynuowaty wzrosty na fali obaw
zwigzanych z politykq fiskalng w USA. Dolar ostabiat sie wzgledem euro.
Lepsze od oczekiwan krajowe dane nie wptynety istotnie na nastroje na
rynkach. Ztoty pozostawat relatywnie stabilny wobec euro i umacniat sie
wzgledem dolara- kurs EURPLN oscylowat w okolicy 4,24, a USDPLN spadt
ponizej 3,74. Rentownos$ci krajowych obligacji rosty na dtuzszym koncu
krzywe;j.

W strefie euro poznamy wstepne dane o PMI w przetwérstwie i ustugach,
ktére powinny wskaza¢ na poprawe sytuacji w obu sektorach. Podobnie
w Niemczech, gdzie zarowno PMI w przetworstwie, jak i w ustugach, ma
wzrosnqg¢, jednak w przetworstwie pozostanie ponizej poziomu neutralnego.
Ponadto w Niemczech opublikowany zostanie indeks Ifo, ktory takze moze
wskaza¢ na poprawe koniunktury w maju.

Dzi§ w USA najwazniejszy bedzie takze wstepny odczyt wskaznika PMI
w przetwdrstwie w maju, a rynkowy konsensus zaktada jego spadek ponizej
poziomu neutralnego. Ponadto opublikowane zostang cotygodniowe dane
o liczbie 0so6b pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych, a takze dane
o sprzedazy domow na rynku wtérnym.

W Polsce w centrum uwagi bedq dane o produkcji budowlano-montazowej
w kwietniu, ktorej dynamika najprawdopodobniej wzrosta wzgledem marca,
jednak pozostata ujemna (kons.: -0,9% r/r, PKOe: -0,6% r/r).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Oynamika wynagrodzen nominalnych i realnych

POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
w kwietniu wzrosto nominalnie o 9,3% r/r i wyniosto 9045,11 PLN.
Dynamika ptac okazata sie wyzsza od oczekiwan (kons. i PKOe: 8,1% r/r).
Realny wzrost ptac powr6cit w okolice pozioméw notowanych na przetomie
roku, przekraczajqc 4,5% r/r (wobec 2,7% r/r w marcu). Wzgledem marca
przecietne wynagrodzenie byto nizsze o 0,1%, a spadek byt nieco mniejszy niz
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2398 -0,1
USDPLN 3,7384 -0,7
CHFPLN 4,5345 0,1
GBPPLN 5,0260 -0,1
EURUSD 1,1341 0,6
Obligacje:
PL2Y 4,61 -2
PLSY 5,08 -1
PL1OY 553 1
DE10Y 2,64 4
Uus10y 4,59 10
Indeksy akcyjne:
WIG 101 569,0 -1,0
DAX 241224 0,4
S&P500 5 844,6 -1,6
Nikkei** 36 903,7 -1,7
Shanghai
Comp.** 33879 0,2
Surowce:
Ztoto 3312,45 1,0
Ropa Brent 64,91 -0,7

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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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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wynikatoby z wzorca sezonowego. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw pozostato na poziomie niemal niezmienionym wzgledem
marca (wzrosto o ok. 3 tys. etatow, tj. 0% m/m) i wyniosto 6446,8 tys.
W ujeciu rocznym byto o 0,8% nizsze niz przed rokiem wobec -0,9% r/r
w catym 1q25 i oczekiwan na takim samym poziomie (PKOe i kons.: -0,9%
r/r). Wiecej w Makro Flash: Wzrost ptac przyspiesza.

POL: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 1,2% r/r, powyzej
konsensusu (-0,4% r/r) i zgodnie z naszq prognozq (PKOe: 1,4% r/r). Po
odsezonowaniu GUS wskazat na spadek o 0,2% r/r, jednak wedtug naszych
szacunkéw dynamika siegneta 2,2% r/r - réznica miedzy dynamikami wynika
najpewniej z korekty kalendarzowej uwzgledniajqcej uktad $wigt. W ujeciu
miesiecznym produkcja wzrosta o 1,0% m/m, sygnalizujgc kontynuacje
umiarkowanej poprawy w sektorze. Wiecej w Makro Flash: Krajowy przemuyst
nabiera wiatru w zagle.

POL: Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sie w kwietniu
0 1,4% r/r, pogtebiajgc wczesniejszq deflacje. Najwieksze spadki cen
odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (-8,4% r/r), szczegolnie
w wydobyciu wegla (-20,4% r/r). Ceny spadty rowniez w przetworstwie
przemystowym (-1,4% r/r), natomiast wzrosty w energetyce (0,4% r/r). Dane
te potwierdzajq utrzymujgcq sie presje deflacyjng, cho¢ w najblizszych
miesigcach tempo spadkéw powinno wyhamowaé.

POL: Maj przyniést poprawe koniunktury konsumenckiej, istotnie
przewyzszajgcq oczekiwania. Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
(BWUK) wzrost o 2,0 pkt. do -14,5 pkt. (kons.: -15,3 pkt.), zas wskaznik
wyprzedzajgcy (WWUK) wzrost o 2,9 pkt. do poziomu -8,9 pkt. Wskaznik
biezqcy wzrést przede wszystkim za sprawq znacznej poprawy
prognozowanej zmiany w o0go6lnej sytuacji ekonomicznej kraju
(+7,0 pkt. m/m), przy mniejszej poprawie pozostatych sktadowych - zmiana
0golnej sytuacji ekonomicznej kraju w ostatnim roku (+ 1,5 pkt. m/m), zmiana
sytuacji  finansowej gospodarstwa domowego w ostatnim  roku
i prognozowana (odpowiednio +0,4 pkt. m/m i +1,4 pkt. m/m) - oraz
pogorszeniu mozliwosci obecnego dokonywania waznych zakupéw
(-0,4 pkt. m/m). Wskaznik wyprzedzajqcy takze wzrost napedzany poprawq
prognozowanej zmiany ogdlnej sytuacji ekonomicznej Polski przy poprawie
wiekszosci pozostatych sktadowych. W kierunku wzrostu WWUK, tak jak
BWUK, oddzialywata poprawa prognozowanej sytuacji finansowe;j
gospodarstw domowych, ale rowniez poprawa prognozowanej zmiany
poziomu bezrobocia (+4,2 pkt. m/m). W przeciwnym kierunku oddziatywata
prognozowana mozliwos¢ oszczedzania pieniedzy (-0,7 pkt. m/m).
Najnowsze badanie koniunktury konsumenckiej wskazuje na pogorszenie
ocen mozliwosci dokonywania waznych zakupow (-0,4 pkt. m/m), przy
braku zmiany przewidywan co do mozliwosci dokonywania takich zakupow
w przysztosci  (wérod  respondentow  przewazajq jednak  pesymisci).
Oczekiwania inflacyjne konsumentéw kontynuowaty trend spadkowy, cho¢
wcigz ponad potowa respondentow zaktada kontynuacje wzrostow cen na
poziomie obserwowanym w ostatnich 12m lub wyzszym.

POL: Cztonek RPP P.Litwiniuk powiedziat, ze liczba ryzyk dla inflacji
uprawdopodabnia kolejne ciecie stop procentowych dopiero jesieniq, cho¢
jesli pojawiq sie silne argumenty w naptywajgcych danych oraz lipcowej
projekcji, to obnizka stop w lipcu nie jest wykluczona. Dodat, ze gdyby Rada
chciata dostosowywac stopy stopniowo, to mozliwe bytyby jeszcze 2-3 ruchy
po 25pb w tym roku. Natomiast jesli wczesnq jesieniq pojawiq sie warunki do
kolejnego wiekszego dostosowania (m.in. stabilne taryfy cen energii
i spadajgca dynamika ptac), to mozliwe bytoby dostosowanie w jednym
kroku. P.Litwiniuk wyrazit otwarto$¢ na dyskusje w temacie obnizenia
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

*Przetworstwo z wytqczeniem rafinacji ropy i produkgji koksu.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej

10 + M
0

pkt.

,‘]0 4 ‘ﬁ"
h
-20 4 “
-30 + ‘

-40 4

-50 4

Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
Wyprzedzajqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

_60 J
maj 05 maj 09 maj 13
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

maj 17 maj 21 maj 25

Biezgce oceny sytuacji finansowe;j i
gospodarczej

Zmiana sytuacji gosp. dom (ostatnie 12m)

20

Zmiany w ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju

10 A (ostatnie 12m)

0 - N{Mﬁiy—yﬁ
-10 4 !
-20 | /f
230 4
40
50 A
60 -
-70 4

maj 05 maj 09 maj 13 maj 17 maj 21 maj 25

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Struktura oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw na najblizsze 12 miesiecy
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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oprocentowania $rodkoéw rezerwy obowigzkowej, jednak na ten moment jest
zbyt wczesnie na definitywne decyzje.

POL: Luka VAT w 2024 spadta do 6,9% z 13,5% w 2023, wynika z wpisu
ministra finanséw A.Domanskiego w mediach spoteczno$ciowych.

EUR: L.de Guindos (wiceprezes EBC) stwierdzit, ze inflacja w strefie euro zbliza
sie do celu 2%, a proces ten wspierajq silniejsze euro oraz spadajqce ceny
energii. Cho¢ wptyw amerykanskich cet na inflacje jest niepewny, L.deGuindos
nie wyklucza, ze mogq one ostatecznie spowolni¢ wzrost cen.

UE: Ambasadorowie panstw cztonkowskich UE uzgodnili unijny program
pozyczek na obronno$¢ o wartosci 150 mld EUR. Z tych $rodkéw bedq mogty
skorzysta¢ polskie firmy zbrojeniowe, np. na budowe przeciwlotniczych
zestawow rakietowych Piorun, armatohaubic Krab i bojowych wozéw
piechoty Borsuk.

POL: Sejm popart wiekszo$¢ poprawek Senatu do ustawy deregulacyjnej,
ktora ma uprosci¢ zasady prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Ustawa
trafi teraz do prezydenta.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 maja

EUR: Bilans handlowy (mar.) 11:00 mld EUR 248 -- - 36,8
POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 % r/r 3,6 35 3,5 3,4

USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,339 1,365 - 1,361
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,481 1,45 -- 1,412
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 52,2 53 -- 50,8
ROM: Posiedzenie banku centralnego () -- % 6,5 6,5 6,5 6,50

Poniedziatek, 19 maja

EUR: Inflacja HICP (kwi., rew.) 11:00 % r/r 2.2 2,2 -- 2,2

EUR: Inflacja bazowa (kwi., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,7 - 2,7

Wtorek, 20 maja

GER: Inflacja PPI (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -0,5 -- -0,9

EUR: Koniunktura konsumencka (maj, wst.) 16:00 pkt. -16,7 -15,5 - -15,2

Sroda, 21 maja

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (kwi.) 10:00 %r/r 7,7 8,1 8,1 9,3
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (kwi.) 10:00 % r/r -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (kwi.) 10:00 %r/r 2,5 -0,4 1,4 1,2
POL: Inflacja PPI (kwi.) 10:00 %r/r -1,1 -1,4 -1,4 -1,4
POL: Koniunktura konsumencka (maj) 10:00 pkt. -16,5 -15,3 -- -14,5

Czwartek, 22 maja

GER: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 9:30 pkt. 48,4 49,0 -- --
GER: PMI w ustugach (maj, wst.) 9:30 pkt. 49,0 50,0 = ==
GER: Indeks Ifo (maj) 10:00 pkt. 86,9 87,5 == -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi.) 10:00 % r/r -1,1 -0,9 -0,6 -
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 49,0 49,4 == ==
EUR: PMI w ustugach (maj, wst.) 10:00 pkt. 50,1 50,6 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 229 230 -- --
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 50,2 49,9 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (kwi.) 16:00 min 4,02 4,15 == ==

Pigtek, 23 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r -0,2 -0,2 -- -
HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 43 43 -- -
POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 % r/r 10,3 10,0 9,9 -
USA: Sprzedaz nowych domoéw (kwi.) 16:00 tys. 724 700 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) 16:00 tys. 1412 -- -- --

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$é A (%, pb)*
2025-05-21 ATW A 4W A12M

Waluty EURPLN 42398 -0,1 02 09 05 8,6
USDPLN 3,7384 -0,7 -0,9 -0,8 -5,0 -15,3

CHFPLN 4,5345 0,1 0,9 -0,3 54 1,7

GBPPLN 5,0260 -0,1 0,1 0,2 0,2 -8,3

EURUSD 1,1341 0,6 11 -0,1 47 7,9

EURCHF 0,9351 -0,2 -0,7 -0,5 -5,6 -10,1

GBPUSD 1,3436 0,5 1,0 1,2 5,6 8,2

UusDJpPY 143,67 -0,6 -1,8 0,7 -8,2 11,8

EURCZK 24,89 0,0 -0,1 -0,4 0,6 0,9

EURHUF 402,53 0,0 -0,2 -1,5 3,9 5,2

Obligacje PL2Y 4,61 -2 -2 24 -79 -168
PL5Y 5,08 -1 4 33 -43 -173

PL10OY 5,53 1 4 23 -15 -112

DE2Y 1,87 2 -7 13 -114 150

DESY 2,19 4 -8 14 -40 146

DET10Y 2,64 4 -5 15 11 163

us2y 4,01 3 -5 15 -87 134

ussy 415 8 -2 14 -32 126

US10Yy 4,59 10 5 21 16 170

Akcje WIG 101 569,0 -1,0 -2,2 19 15,0 80,4
WIG20 27608 13 25 038 8,2 532

S&P500 5844,6 -1,6 -0,8 8,7 10,1 49,0

NASDAQ100 21 080,4 -1,3 -1,1 12,8 12,7 76,7

Shanghai Composite** 3387,6 0,2 -0,5 2,8 73 9,8

Nikkei** 36 913,0 -1,6 -3,2 59 -4,4 37,2

DAX 241224 0,4 2,5 9,8 29,1 72,2
VIX 20,79 6,6 53 -18,3 52,1 -34,0
Surowce Ropa Brent 64,9 -0,7 -1,8 -1,8 -20,7 -40,5
Ropa WTI 62,9 1,6 2.4 05 -20,5 -42,6

Ztoto 33125 1,0 4,2 0,9 38,5 82,4

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 RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
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Jeste$ 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): Urszula Krynska

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 stanowiq 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 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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