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Cta jednak nielegalne?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczorajsza sesja na Wall Street zakonczyta sie lekkim spadkiem
w oczekiwaniu na wyniki Nvidii, ktéra zaskoczyta solidng prognozq
przychodéw. Na gietdach europejskich dominowaty spadki. Dolar umocnit sie
wzgledem wszystkich gtéwnych walut z rynkéw rozwinietych. Na rynku
krajowym, w atmosferze przedwyborczej, zmienno$¢ byta ograniczona. Ztoty
nieznacznie umacniat sie wobec EUR, kurs EURPLN spadt do 4,24, natomiast
wzgledem USD ostabit sie do 3,75. Rentownos$ci krajowych obligacji nie
zmienity sie istotnie. Nastroje rynkowe catkowicie odmienity sie po wyroku
federalnego sqdu handlowego, ktory orzekt, ze wiekszo$¢ natozonych przez
D.Trumpa cet jest nielegalna. Azjatyckie gietdy silnie rosty, podobnie kontrakty
na indeksy w USA. Z kolei USD kontynuowat umocnienie.

W USA opublikowany zostanie zrewidowany PKB za 1q25 - wstepne dane
pokazaty spadek o 0,3% q/q saar po wzroscie o 2,4% q/q saar w 4q24.
Staby poczqtek roku to przede wszystkim efekt silnego pogtebienia deficytu
handlowego USA przed wprowadzeniem cet przez administracje D.Trumpa. Nie
wykluczamy niewielkiej rewizji danych o PKB w gore - te zdarzajq sie czesciej
niz w dot, cho¢ zasadniczo nie zmieniajq ogolnego obrazu.

Tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych z USA powinny pokazaé
ponownie niewielki wzrost liczby nowych wnioskow (kons.: 230 tys. wobec
227 tys. przed tygodniem). Interesujgce bedzie w nich czy utrzymata sie
delikatna tendencja wzrostowa liczby o0s6b kontynuujgcych pobieranie
zasitku, mogqca $wiadczyc o schtodzeniu popytu na prace.

Na dzi$ zaplanowane jest tez wystgpienie przedstawiciela Fed - T.Barkina
(Richmond Fed).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

1

Oczekiwania inflacyjne w strefie euro

EUR: Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne w strefie euro w kwietniu nie
zmienity sie (zgodnie z prognozami). Wskazniki oczekiwan na trzy i pie¢ lat
pozostaty bez zmian, odpowiednio na poziomie 2,5% i 2,1%. Roczne
oczekiwania jednak wzrosty po raz drugi z rzedu. W perspektywie
12- miesiecy ceny wedtug konsumentoéw ankietowanych w kwietniu majq
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-28 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2408 -0,2
USDPLN 3,7522 0,2
CHFPLN 45416 0,3
GBPPLN 5,0538 -0,2
EURUSD 1,1302 -0,3
Obligacje:
PL2Y 4,59 -1
PLSY 5,08 -1
PL1OY 5,55 -1
DET0Y 2,55 1
Uus10y 4,48 4
Indeksy akcyjne:
WIG 103 870,3 0,9
DAX 24 038,2 -0,8
S&P500 5 888,6 -0,6
Nikkei** 38 357,8 1,7
Shanghai
Comp.** 3 365,1 0,7
Surowce:
Ztoto 3299,24 0,0
Ropa Brent 64,90 1,3

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.

Odczuwalna inflacja w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wzrosng¢ o 3,1%, w poréwnaniu do 2,9% w marcu. To najwyzszy poziom
oczekiwan od lutego 2024. Wzrost $rednioterminowych oczekiwan
inflacyjnych moze byc¢ przejsciowy (wywotany obawami o efekty wojen
celnych) i naszym zdaniem nie wptynie na zmiane nastawienia EBC do
obnizek. Wciqz zaktadamy redukcje stop w czerwcu o 25pb. Taki scenariusz
wspierajg m.in. dane inflacyjne, stagnacja aktywnosci gospodarczej
i umocnienie euro.

USA: Panel trzech sedzibw amerykanskiego Sqdu Handlu
Miedzynarodowego w Nowym Jorku jednogtos$nie orzekt w $rode, ze
powotywanie sie na ustawe o stanie wyjgtkowym w celu uzasadnienia
wiekszosSci natozonych przez D.Trumpa cet jest bezprawne, orzekajgc tym
samym na korzys¢ standéw rzqdzonych przez Demokratéw oraz matych firm,
ktére oskarzyty administracje federalng. Sqd dat administracji 10 dni na
Lwprowadzenie w zycie” swojego postanowienia, ale nie okreslit konkretnych
krokow, jakie nalezy podjg¢, aby wycofa¢ taryfy. Postanowienie dotyczy
globalnej, jednolitej taryfy celnej wprowadzonej przez D.Trumpaq,
podwyzszonych stawek wobec Chin i innych krajow, a takze cet zwigzanych
z fentanylem, natozonych na Chiny, Kanade i Meksyk. Inne taryfy natozone
na podstawie odmiennych uprawnien pozostajq bez zmian i obejmujq cta na
stal, aluminium oraz samochody. Departament Sprawiedliwosci ztozyt
apelacje, a ostateczne rozstrzygniecie w tej sprawie moze naleze¢ do Sqdu
Najwyzszego USA. Wyrok sqdu trwale blokuje cta, chyba ze sqd apelacyjny
pozwoli administracji na ich przywrécenie w trakcie postepowania
sqdowego.

USA: Minutes z majowego posiedzenia FOMC potwierdzity, ze Fed moze
sobie pozwoli¢ na oczekiwanie na wiecej jasnosci w sprawie perspektyw
gospodarczych USA. Uczestnicy posiedzenia zgodzili sie, ze przy wciqz
solidnym wzro$cie gospodarczym w USA i dobrych warunkach na rynku
pracy, a takze przy umiarkowanie restrykcyjnej polityce pienieznej, FOMC
moze poczeka¢ na wiekszq jasnos¢ co do perspektyw dla inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Uczestnicy posiedzenia zgodzili sie, ze niepewno$¢ co do
perspektyw gospodarczych wzrosta jeszcze bardziej, co sprawia, ze
wilasciwe jest ostrozne podejScie, dopoki nie stanq sie jasniejsze skutki
ekonomiczne netto szeregu zmian w polityce rzqdowej. Przyszta polityka
pieniezna bedzie oparta na szerokim zakresie danych, perspektywach
gospodarczych i ksztattowaniu sie bilansu czynnikow ryzyka. Kolejne
posiedzenie FOMC zaplanowano na 17-18 czerwca. Po posiedzeniu zostang
zaprezentowane najnowsze kwartalne projekcje makro oraz wykres dot-plot.
Oczekujemy, ze Fed utrzyma wowczas stopy na niezmienionym poziomie,
a wg FedWatch prawdopodobienstwo takiej decyzji to ponad 97%. Widzimy
jednak szanse na obnizki w dalszej czesci roku.

POL: K.Petczyriska-Natecz (MFiPR) poinformowata, ze KE zgodzita sie na
wszystkie zmiany KPO proponowane przez Polske w ramach rewizji. Dzieki
nim utworzony zostanie Funduszu Bezpieczefistwa i Obronno$ci z pulg
25 mld PLN (ze srodkow KPO przeniesionych z Zielonej transformacji miast),
wzmocniona zostanie Panstwowa Inspekcja Pracy. Ponadto, Polska stworzy
wraz z EBI nowy fundusz gwarancyjny dla polskich przedsiebiorstw na
rozw6j nowych technologii. Na gwarancje przeznaczone bedzie 670 min PLN,
ktére dadzq przetozenie na 10 mld PLN kredytow dla firm. Minister dodata, ze
latem, po formalnie ukonczonej rewizji KPO, nastqpi wyptata kolejnej transzy
w wysokosci ok. 8-12 mld PLN. Budzet KPO dla Polski wynosi ponad
250 mld PLN (59,8 mld EUR), z tej kwoty do tej pory do kraju trafito juz ok.
70 mld PLN, a jeszcze w tym roku MFiPR planuje ztozy¢ do KE szdsty i siodmy
wniosek o ptatnosc.

POL: Ministerstwo Przemystu przystepuje do konsultacji programu
jadrowego oraz rozpocznie w czerwcu dialog z rynkiem ws. budowy drugiej
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planowanej elektrowni jgdrowej. Petnomocnik rzqdu ds. strategicznej
infrastruktury energetycznej W.Wrochna. uscislit, ze potencjalne lokalizacje do
budowy drugiej elektrowni jodrowej to Betchatow i Konin, a Kozienice oraz
Potaniec to lokalizacje zapasowe.

GER: Stopa bezrobocia w maju, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych,
utrzymata sie na poziomie 6,3%, zgodnie z oczekiwaniami. Liczba os6b
poszukujqcych pracy wzrosta w maju (o 34 tys. sa), nieco silniej niz w kwietniu
(0 6 tys. sa).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . 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 doméw (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 -- 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 26 25 = =
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

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-05-28 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 42408 02 0,0 09 0,7 -8,1
USDPLN 3,7522 0,2 0,4 -0,3 -5,0 -13,2

CHFPLN 4,5416 0,3 0,2 -0,8 50 1,2

GBPPLN 5,0538 -0,2 0,6 0,4 0,4 -6,6

EURUSD 1,1302 -0,3 -0,3 -0,6 4,5 58

EURCHF 0,9338 -0,4 -0,1 0,0 -5,4 -9,2

GBPUSD 1,3471 -0,4 0,3 0,8 59 74

UusDJpPY 144,87 0,3 0,8 1,6 -8,0 13,7

EURCZK 24,92 0,2 0,1 -0,1 0,7 0,9

EURHUF 403,45 0,0 0,2 -0,2 4,0 4,0

Obligacje PL2Y 4,59 -1 -1 28 -73 -173
PL5Y 5,08 -1 0 40 -57 -170

PL10OY 5,55 -1 2 31 -21 -100

DE2Y 1,80 1 -1 10 -131 147

DESY 2,10 1 -8 12 -61 145

DET10Y 2,55 1 -9 11 -13 160

usay 3,99 2 -1 40 -98 149

ussy 4,07 4 -8 35 -57 135

us10y 4,48 4 -11 33 -13 173

Akcje WIG 103 870,3 0,9 2,3 5.2 21,2 84,9
WIG20 2 836,7 0,8 2,7 3,6 15,1 579

S&P500 5 888,6 -0,6 0,8 5,7 11,8 48,0

NASDAQ100 213182 -0,5 1,1 8,9 13,8 78,5

Shanghai Composite** 33647 0,7 -0,7 2,6 8,2 8,3

Nikkei** 38 354,1 1,7 2,8 6,4 -0,5 43,8

DAX 24 038,2 -0,8 -0,3 6,9 30,1 71,6

VIX 19,92 11 -4,2 -17,0 38,9 -30,1

Surowce Ropa Brent 64,9 1,3 0,0 2,8 -22,4 -43/1
Ropa WTI 62,5 1,5 -0,6 5,0 -22,1 -44.4

Ztoto 3299,2 0,0 -0,4 -0,3 41,0 783

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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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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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

Jestes$ 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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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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek 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 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 podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$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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