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DZIS W CENTRUM UWAGI: Biuro Analiz Makroekonomicznych
e Wall Street rozpoczeta tydzien na plusie, wspierana optymizmem wokot analizy.makro@pkobp.pl
trwajgcych negocjacji handlowych miedzy USA a Uniqg Europejskq. Dolar tel. 22 521 81 34

umocnit sie wzgledem wszystkich gtownych walut z rynkéw rozwinietych.
Pozytywny nastro;j krolowat rowniez na europejskich parkietach - w Polsce za X @PKO_Research

sprawq zapowiedzi nowych inwestycji ze strony premiera, a w krajach strefy www.centrumanaliz.pkobp.pl
euro dzieki rosngcym oczekiwaniom na czerwcowe obnizki stop
procentowych przez EBC. Ztoty przez wiekszo$¢ dnia pozostawat stabilny
wobec EUR, utrzymujgc poziom 4,25, natomiast wzgledem USD ostabit sie do

Notowania rynkowe:

LY T ; . ) Warto$¢ (%, pb)*
3,?4. Rentownosci krajowych obligacji nie wykazaty istotnych zmian w cigqu 9025-05-27 A1D
dnia. Waluty:
Dzi§ opublikowane zostang minutes Fed, ktore rzucq wiecej Swiatta na EURPLN 42475 0.1
nastawienie cztonkéw FOMC i warunki, jakie ich zdaniem powinny zosta¢ USDPLN 3,7451 0,5
spetnione, aby doszto do obnizek stop w USA. Ostatnie wypowiedzi CHFPLN 4,5297 -03
przedstawicieli Fed podkreslaty niepewno$¢ zwigzang z ctami i konieczno$¢ GBPPLN 50653 0.2
oczekiwania na kolejne informacje z gospodarki. EURUSD 1,1342 04
. . : : ) : Obligacje:
VA Nlemlec .nap’rgnq_ dane o _gtople’bgzrob00|0_ W majy, ktéra zgodnie PLng 4,60 >
z oczekiwaniami powinna ustabilizowa¢ sie na poziomie 6,3%. PLSY 5,00 B
Dzi$ KE ma wyrazi¢ oficjalng zgode na przedtuzenie wydawania $rodkow PL10Y 5,57 -1
z KPO poza sierpien 2026. DETOY 2,53 -3
us1oy 4,44 -7

Indeksy akcyjne:

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: WIG 102 966,3 07
DAX 242265 08
e EUR: Indeks nastrojow w gospodarce ESI wzrést w maju do 94,8 pkt. S&P500 59215 20
z 93,6 pkt. w kwietniu, nieznacznie przewyzszajgc oczekiwania na poziomie Nikkei** 37 7241 05
94,3 pkt. Niewielka poprawa nastrojow wynikata m.in. z lepszych niz przed Shanghai
miesigcem ocen koniunktury w przemysle, ktora osiggneta poziom najwyzszy Comp.** 33431 01
od marca 2024, ale wciqz jednak postrzegana byta stabo na tle historycznym. Surowce:
Wzrost takze wskaznik koniunktury w handlu. Nadal pozytywnie oceniana Ztoto 3298,05 12
Ropa Brent 64,09 -1,0

1

byta tylko koniunktura w ustugach, ktéra w maju marginalnie sie obnizyta.

Indeks zaufania konsumentow wzrost do -15,2 pkt. wobec -16,7 pkt. Zrodto: Datastream, PKO Bank Polsk; zamkniecie sesil

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych

w kwietniu, a wiec zgodnie ze wstepnymi danymi. oraz surowcow | w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Sktadowe wskaznika koniunktury ESI w strefie euro Sktadowe wskaznika ESI w Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Wskaznik nastrojow w gospodarce ESI w maju wynidst 100,3 pkt.,
nieco mniej niz przed miesigcem (100,9 pkt. w kwietniu). Nieznacznie obnizyty
sie zaréwno oceny koniunktury w przemysle, jak i budownictwie oraz
ustugach. Poprawe, i to do poziomow powyzej dtugoterminowej $redniej,
wida¢ natomiast w koniunkturze konsumenckiej. Przyczynit sie do niej
zapewne spadek oczekiwan inflacyjnych.

UE: Unia Europejska przyspiesza negocjacje handlowe z USA, prdobujgc
unikng¢ zapowiedzianych przez D.Trumpa 50-procentowych cet, ktére majq
wej$¢ w zycie 9 lipca. Komisja Europejska skupi sie na kluczowych sektorach
- stal, aluminium, motoryzacja, farmaceutyka, poétprzewodniki i lotnictwo
cywilne - oraz na barierach taryfowych i pozataryfowych. Negocjacje
polityczne  prowadzi  M.Sefcovic,  ktéory  koordynuje  rozmowy
z przedstawicielami USA. D.Trump zagrozit ctami po tym, jak uznat UE za
opieszatq i niesprawiedliwie traktujgcq amerykanskie firmy. UE ztozyta
propozycje wspoétpracy, ktora zostata odrzucona, a odpowiedziq
Waszyngtonu byta grozba wyzszych cet. Bruksela przygotowuje sie tez na
ewentualng porazke rozmoéw, zatwierdzajgc cta na towary warte 21 mld EUR
oraz szykujgc liste kolejnych sankcji obejmujgcych produkty warte
95 mld EUR, w tym samoloty Boeinga, samochody i bourbon.

USA: W maju wskaznik nastrojow konsumentéw Conference Board wzrést
do 98,0 pkt. z 85,7 pkt. miesigc wcze$niej, powyzej prognoz. To pierwszy
wzrost od poczgtku prezydentury D.Trumpa, ktory moze odzwierciedla¢
reakcje na toczqce sie rozmowy dotyczqce czeSciowego zniesienia
dodatkowych cet. Sktonito to konsumentdow do znacznie bardziej
optymistycznych ocen przysztosci, cho¢ réwniez ocena biezqgcej sytuacji
ulegta poprawie. Poprawa nastrojow byta szeroka i objeta wszystkie grupy
dochodowe, wiekowe oraz polityczne. Rynek pracy i ogélna koniunktura
pozostajg mocne, a obawy inflacyjne wyraznie ostabty - pierwszy raz w tym
roku, na fali m.in. nizszych ceny paliw.

USA: ).Williams (New York Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze pandemia
trwale zmienita percepcje inflacji wsrdd konsumentow, co zwieksza ryzyko
utrwalenia sie wysokich oczekiwan. Cho¢ dtugoterminowe miary inflacji
pozostajq blisko celu 2%, krotkoterminowe rosng po zapowiedziach cet.
J-Williams sugeruje utrzymanie stop bez zmian do lipca, czekajgc na dalszy
rozwoj sytuacji. T.Barkin (Richmond Fed, nie bierze udziatu w posiedzeniach
FOMC) wskazat, ze podwyzszona niepewno$c¢ zwigzana z przysztymi zmianami
polityki handlowej i fiskalnej sktania firmy do wstrzymywania decyzji
inwestycyjnych i ograniczania zatrudnienia. Jego zdaniem gospodarka
pozostaje na dotychczasowej $Sciezce - z niskim bezrobociem i inflacjq
zmierzajgcq w kierunku celu 2% - ale firmy czekajg na wiekszq jasnos¢ co do
cet i ustaw podatkowych. N.Kashkari (Fed Minneaopolis, bez prawa gtosu
w FOMC) powiedziat, ze wsrod decydentow toczy sie debata na temat tego,
czy skutki inflacyjne wynikajgce z cet natozonych przez prezydenta
O.Trumpa nalezy traktowa¢ jako przejSciowy wstrzgs, czy jako zjawisko
o dluzszym czasie trwania. ,Negocjacje mogq potrwa¢ miesigce lub lata,
zanim zostanqg catkowicie zakonczone” - stwierdzit. N.Kashkari zwrécit uwage,
ze cta na dobra posrednie przektadajq sie na ceny z opo6znieniem, a ryzyko
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych od celu moze z czasem wzrosng¢. Te
argumenty przemawiajg wg przedstawiciela Fed za utrzymaniem stopy
procentowej, ktéra obecnie jest prawdopodobnie tylko umiarkowanie
restrykcyjna, az pojawi sie wieksza jasnos$¢ co do wysokosci cet i ich wptywu
na ceny. Nasz scenariusz zaktada, ze stopy procentowe w USA w czerwcu
pozostang bez zmian, wcigz jednak nie wykluczamy obnizki w lipcu.

HUN: Bank Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian (stopa bazowa
6,50%). Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Do obnizki nie sktonit banku
spadek inflacji (do 4,2% r/r w kwietniu z 4,7% r/r w marcu), ktéra pozostaje
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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jednak wcigz powyzej celu MNB. Podtrzymujemy prognoze, ze obnizki stop
nastgpiq najwczesniej w drugiej potowie roku.

POL: K.Petczyniska-Natecz (MFiPR) poinformowata, ze Polska ma wstepng
zgode na przedtuzenie o co najmniej 3 miesigce rozliczenia inwestycji
w ramach KPO. Minister ocenita, ze "ta decyzja moze uratowac setki
inwestycji, ktore z powodu 2 letniej blokady KPO $cigajq sie dzisiaj z czasem”.
Wiceminister funduszy i negocjator rzqdu ds. rewizji KPO ].Szyszko
powiedziatl, ze utworzenie spotki specjalnego przeznaczenia bliskiej BGK
pozwoli Polsce inwestowa¢ pienigdze z KPO juz po jego zakonczeniu
w sierpniu 2026, a KE zostata przekonana by samo przelanie pieniedzy na
konto spotki byto realizacjqg kamienia milowego. Na to konto przelane
zostanie ponad 7 mld EUR. W ten sposob powstanie Fundusz Bezpieczenstwa
i Obronnosci, z ktoérego finansowane bedq inwestycje w obronno$¢. KE
znajduje sie pod duzq presjq ze strony panstw, by rozciggng¢ wydatkowanie
Srodkow z RRF poza horyzont 2026, bo wiele krajow ma opo6znienia
w realizowaniu inwestyciji.

POL: Premier D.Tusk powiedziat, ze $rodki na budowe CPK i elektrowni
jadrowej majq trafi¢ do polskich firm. W przypadku CPK w | etapie jest to
5 mld PLN, a warto$¢ catej inwestycji - 30 mld PLN. Srodki przeznaczone na
elektrownie jgdrowq to 60 mid PLN.

USA: Indeks cen domow S&P/Case-Shiller w 20 najwiekszych miastach
wzrést w marcu o 4,1% r/r i spadt o 0,1% m/m. Wzrost cen byt nizszy niz
oczekiwano (kons.: 4,5% r/r).

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w kwietniu spadty o 6,3% m/m wobec
oczekiwanego spadku o 8,2% m/m i wzrostu o 7,6% m/m miesigc wczesniej.
Dynamiczne wahania m/m odzwierciedlajg zmiany w duzych zaméwieniach
- zamowienia na dobra trwate z wytgczeniem $rodkéw transportu w ujeciu
miesiecznym wzrosty o 0,2% po stabilizacji w marcu.

FRA: Inflacja CPlI w maju obnizyta sie do 0,6% r/r, osiggajgc najnizszy
poziom od ponad czterech lat. Dane byty nizsze od oczekiwan (0,9% r/r).
Jezeli wstepne dane z pozostatych duzych gospodarek strefy euro
(w Hiszpanii, Wtoszech i Niemczech poznamy je w pigtek, a dla catej strefy
euro opublikowane bedq 3 czerwca) zaskoczq w dot, wzmocni to dodatkowo
argumenty za obnizkq stop procentowych w czerwcu.

EUR: P.Lane (gtowny ekonomista EBC) ocenit, ze proces dezinflacji jest juz
niemal zakonczony - inflacja powinna w najblizszych miesigcach utrzymac sie
blisko celu. Presja ptacowa nie grozi spiralg cenowo-ptacowqg. W $rednim
horyzoncie inflacje mogq obniza¢ m.in. skutki cet USA (przez kurs EURUSD,
ceny energii i przekierowanie eksportu z Chin do Europy), ale eskalacja
konfliktu handlowego moze dziata¢ proinflacyjnie. Stopy EBC sq obecnie
w strefie ,neutralnej cyklicznie”; dalsze decyzje bedq zalezne od danych
- mozliwe sq ostrozne cigcia, ale nie rozwaza si¢ gwattownych ruchow.
C.Patsalides (EBC, Bank Cypru) uznat, ze wieksze ciecie stop (o 50 pb) nie
jest obecnie uzasadnione. Jego zdaniem taki ruch miatby sens jedynie
w przypadku nasilonego ryzyka recesji w strefie euro i mocniejszych presji
dezinflacyjnych - co obecnie uwaza za mato prawdopodobne. Podkreslit wage
zachowania elastyczno$ci w dalszym ksztattowaniu polityki pienieznej, nie
wykluczajqc ani ciecia, ani pauzy. Ewentualne zejscie inflacji ponizej celu 2%
uznat za prawdopodobnie przejSciowe.

Zamoéwienia na dobra trwate w USA

3
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$r. 3m

Zamowienia na dobra trwate
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 02 -0,2 - 0,0

HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 43 43 - 4.4

POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 % r/r 10,3 10,0 9,9 10,4
USA: Sprzedaz nowych domoéw (kwi.) 16:00 tys. 670 700 -- 743
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) 16:00 tys. 1481 -- -- 1422

Poniedziatek, 26 maja

POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 10:00 % r/r -0,3 3.4 34 7,6

POL: Stopa bezrobocia (kwi.) 10:00 % 53 52 52 52

Wtorek, 27 maja

EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -16,7 -15,2 -- -15,2
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 93,6 94,3 - 94,8
HUN: Posiedzenie MNB (maj) 14:00 % 6,5 6,5 -- 6,5
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 7,6 -8,2 -- -6,3
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % r/r 45 45 - 41
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (maj) 16:00 pkt. 85,7 87,0 -- 98,0

Sroda, 28 maja

GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 6,3 6,3 = ==

USA: Minutes Fed (maj) 20:00 - - -- - --

Czwartek, 29 maja

USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 2,4 -0,3 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 4,0 18 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 227 230 == --

Pigtek, 30 maja

CZE: Wzrost PKB (1g, rew.) 9:00 % r/r 1,8 2,0 -- -
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 43 43 42 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 10:00 % r/r 3,6 3,7 -- -
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 2.1 21 -- --
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 2,2 2,0 == ==
USA: Dochody Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,3 2,2 == ==
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- --
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -162 -140 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 52,2 50,8 == ==

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-05-27 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2475 0,1 0,1 -0,5 -0,3 -1,7
USDPLN 3,7451 05 -05 -0,2 -4,4 12,7

CHFPLN 4,5297 -0,3 0,0 -0,5 53 1,3

GBPPLN 5,0653 0,2 0,7 0,8 13 -5,6

EURUSD 1,1342 -0,4 0,6 -0,4 43 57

EURCHF 0,9378 0,4 0,1 -0,1 -5,2 -8,9

GBPUSD 1,3521 -0,3 1,1 1,0 58 79

USDJPY 144,38 1,1 -0,1 14 -8,0 141

EURCZK 24,88 0,0 0,0 -0,2 0,8 1,1

EURHUF 403,48 -0,1 0,3 -0,2 5,0 5.3

Obligacje PL2Y 4,60 -1 -2 32 -72 -172
PLSY 5,09 -1 0 42 -62 -169

PL1OY 5,57 -1 5 31 -24 -100

DE2Y 1,79 0 -5 5 -126 143

DESY 2,09 -1 -5 6 -55 142

DE10Y 2,53 -3 -7 4 -6 158

us2y 3,98 -2 0 32 -100 149

ussY 4,03 -5 -4 26 -55 128

us10Y 4,44 -7 -4 28 -10 168

Akcje WIG 102 966,3 0,7 0,4 2,1 18,4 82,2
WIG20 28137 03 0,6 0,1 12,3 55,4

S&P500 59215 2,0 -0,3 6,5 11,6 50,2

NASDAQ100 214150 2,4 0,2 9,6 13,5 81,9

Shanghai Composite** 33440 -0,1 -1,1 1,7 7,5 8,9

Nikkei** 378126 0,7 0,8 55 2,7 4.4

DAX 242265 0,8 0,8 8,0 29,7 74,0
VIX 19,70 -10,6 1,0 -15,8 435 -32,5
Surowce Ropa Brent 64,1 -1,0 -20 0.2 -239 -436
Ropa WTI 61,6 -2,0 -3,7 -0,4 -23,8 -451

Ztoto 32981 1,2 06 -0,4 40,0 76,7

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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 o

Bank Polski

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

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 by¢ 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 wynikéw jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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