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Nierownosci dochodowe i taryfy gazowe idg w dot

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nastroje inwestorow w USA znalazty sie wczoraj pod pozytywnym wptywem
orzeczenia Sqdu ds. Handlu Zagranicznego, ktére blokuje cze$¢ cet
natozonych przez D.Trumpa, a takze lepszych od oczekiwan danych o PKB
oraz solidnych prognoz wynikow Nvidii. Gietdom europejskim ten entuzjazm
sie nie udzielit - indeksy Stoxx Europe oraz WIG zakonczyty dzien na minusie.
Dolar lekko ostabit sie wzgledem gtownych walut. Na rynku krajowym
rentownosci obligacji spadaty w $lad za tendencjami na rynkach bazowych.
Ztoty pod koniec wczorajszej sesji umocnit sie wzgledem dolara (do 3,73)
i pozostawat stabilny wzgledem euro (4,24), cho¢ przez noc i dzi$ rano
nieznacznie sie ostabit (0 1 grosz wobec obu walut).

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-05-29 A1D

Waluty:

e Dzi§ poznamy szereg danych z USA. Najwazniejsza bedzie publikacja EURPLN 42353 0.1
deflatora PCE za kwiecien, ktory powinien nieznacznie sie obnizy¢ wobec USDPLN 37314 06
marca - zarbwno w ujeciu ogdlnym, jak i bazowym. Rownie interesujqce CHFPLN 45248 -0,4
mogq by¢ dane o wydatkach i dochodach Amerykanéw za kwiecien, GBPPLN 5,0352 -0,4
w ktorych doszukiwac sie bedziemy efektow wprowadzonych przez D.Trumpa EURUSD 1,1351 04
cet (np. skali zakupow przezornosciowych $rodkow trwatych i zabawek). Obligacje:

Z tego samego powodu interesujgcy bedzie bilans handlu towarowego za PLZY 455 -5
kwiecien. Mniej istotna okaze sie z kolei rewizja koniunktury konsumenckiej ';ﬁgy ?g? ‘g
wg Uniwersytetu Michigan za maqj. DET0Y 2:51 3

e W Europie gtébwnym punktem dnia bedzie publikacja wstepnej inflacji za us1oy 4,43 -5
maj w Niemczech - oczekiwana jest stabilizacja inflacji CPI na poziomie Indeksy akcyjne:

2,1% r/r i spadek inflacji HICP do 2,0% z 2,2% r/r w kwietniu. Warto tez WIG 101 954,9 1,8
$ledzi¢ dane inflacyjne z Hiszpanii i Wtoch. W tle bedzie podaz pienigdza ze DAX 239332 -0,4
strefy euro za kwiecien i rewizja czeskiego PKB za 1q25. S&P500 59122 04

Nikkei** 37.997,0 -1

e W Polsce w centrum uwagi znajdzie sie wstepny odczyt inflacji CPl za maj. Shanghai
Oczekujemy jej niewielkiego spadku, do 4,2% r/r z 4,3% r/r w kwietniu. Comp.** 3352,7 03
W ujeciu miesiecznym poziom cen nie powinien sie zmieni¢, przy kontynuaciji Surowce:
przecen na stacjach paliw i lekkim wzroScie cen zywnosci. Dane raczej nie Ztoto 3316,27 0,5
bedq miaty duzego znaczenia rynkowego ze wzgledu jasny przekaz RPP, ktora Ropa Brent 64,15 1.2

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.

na majowym posiedzeniu zapowiedziata wstrzymanie sie na jaki$ czas
z obnizkami stop.

Struktura wzrostu PKB w USA
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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W weekend kluczowym wydarzeniem bedzie niedzielna druga tura
wyboréw prezydenckich w Polsce - dostepne prognozy i sondaze wskazujq,
ze prawdopodobienstwo zwyciestwa R.Trzaskowskiego i K.Nawrockiego jest
zblizone, co sprawia, ze exit poll moze nie przynie$¢ rozstrzygniecia, a wynik
wyboréw mozemy pozna¢ dopiero w poniedziatek rano.

Globalnie istotna moze byc¢ natomiast sobotnia decyzja cztonkéw OPEC+,
ktérzy zapewne zdecydujq sie na dalsze zwiekszenie wydobycia ropy.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: PKB w 1925 spadt o 0,2% q/q saar zamiast o 0,3% q/q saar, jak
wynikato z pierwszego szacunku. W gore zrewidowano akumulacje brutto
(w jej ramach przede wszystkim zapasy), a w dot tempo wzrostu konsumpgji
prywatnej. Nieco silniejszy okazat sie rowniez wzrost importu. Obecne
szacunki wskazujq, ze w 1925 konsumpcja prywatna wzrosta o 1,2% q/q
(1,8% q/q saar w pierwszym szacunku) wobec 4,0% q/q saar w 4q24,
inwestycje prywatne o 7,8% q/q saar wobec -1,1% q/q saar w 4q24. Deflator
PKB za 1925 zrewidowano w dot o 0,1pp, do 3,3% q/q saar, bez zmian
pozostawiono deflator PCE, a o 0,1pp zrewidowano w dot deflator bazowy
PCE. Rewizja w naszej ocenie nie byta istotna.

POL: Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit nowqg taryfe gazowq dla PGNiG
dla gospodarstw domowych w wysokosci 204,26 PLN/MWh wobec
dotychczas obowiqzujqcej taryfy w wysokosci 239,65 PLN/MWh. Skala
spadku wynosi 14,8%, przy czym ze wzgledu na optaty dystrybucyjne
i abonamentowe wysoko$¢ rachunku obnizy sie w zaleznosci od rodzaju
taryfy o 8,06-10,99%. Nowa stawka bedzie obowigzywac od lipca 2025 do
czerwca 2026. Szacujemy, ze jej wprowadzenie obnizy inflacje CPI o 0,2pp
r/r. Ogtoszona taryfa gazowa jest nieco nizsza niz zaktadali$my w naszych
prognozach. Tym samym inflacja CPlI w lipcu nie tylko wré6ci do
dopuszczalnego przedziatu wahan od celu (1,5-3,5%), ale moze by¢ zblizona
do 3,0% r/r.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do
240 tys. z 227 tys. w ubieglym tygodniu. Czterotygodniowa $rednia
kroczqca obnizyta sie nieznacznie, do 230,8 tys. Liczba 0séb kontynuujgcych
pobieranie zasitku wzrosta do 1,919 min i byta najwyzsza od listopada
2021.

USA: Prezydent D.Trump skrytykowat decyzje Federalnego Sqdu ds. Handlu
Miedzynarodowego, zgodnie z ktérq prezydent przekroczyt swoje
uprawnienia naktadajgc dodatkowe cta na szereg pafstw. D.Trump wyrazit
zadowolenie, ze petny, 11 osobowy, sktad sqdu apelacyjnego tymczasowo
utrzymat w mocy natozone cta, chociaz nie wypowiedziat sie co do meritum
sprawy. D.Trump wyrazit nadzieje, ze Sqd Najwyzszy ostatecznie uchyli
pierwotny wyrok sqdu. Jednocze$nie D.Trump ogtosit, ze dzisiaj bedzie
ostatni dzien pracy E.Muska w administracji USA.

POL: Realny przecietny doch6d rozporzqdzalny na osobe wzrést w 2024
0 14,1%, wyraznie silniej niz w 2023 (2,1%) - wynika z corocznego Badania
Budzetow Gospodarstw Domowych (BBGD). Przecietne miesieczne dochody
rozporzqdzalne na osobe w 2024 wyniosty 3167 PLN i w ujeciu nominalnym
byty o 18,2% wyzsze niz w 2023. Z kolei wydatki w 2024 wyniosty 1878 PLN
iwzrosty o 14,8%. Najsilniej wzrosty dochody w pierwszej grupie
kwintylowej (20% najmniej zarabiajgcych gosp. dom.), bo az o 39,2%.
W kolejnych grupach kwintylowych wraz ze wzrostem wyjsciowego poziomu
dochodu, spadato tempo wzrostu dochodow, a rosto wydatkow.
W konsekwencji w 2024 istotnie obnizyt sie wspoétczynnik Giniego
mierzqcy zroznicowanie dochodéw - do 0,30, czyli najnizszego poziomu od
2018. Zrodtem poprawy sytuacji gospodarstw domowych byty silne
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nominalne wzrosty ptac (w tym ptacy minimalnej i w sektorze publicznym),
wysoka waloryzacja emerytur i $wiadczen spotecznych (w tym 500+ do
800+) przy zdecydowanie nizszej niz przed rokiem inflacji, skutkujgcej nizszym
wzrostem wydatkoéw. Dane wskazujg na nieznaczny wzrost implikowanej
stopy oszczednosci, do nieco ponad 40%. BBGD wskazuje, ze w 2024
nastgpita istotna poprawa sytuacji materialnej Polakéw. Przy analizie
wynikow nalezy by¢ jednak $wiadomym ograniczen badania, w tym m.in.
wysokiego odsetka odmow, ktéry zaburza strukture proby i prowadzi do
niedowazenia w probie o0sob najlepiej zarabiajgcych, i deklaratywnego
charakteru podawanych kwot dochodéw i wydatkow.

POL: Wedtug wiosennej oceny stanu upraw rolnych straty zimowe
i wiosenne w powierzchni zasiew6éw zb6z byty niewielkie. Kondycja drzew
i krzewow owocowych na poczqtku okresu wegetacyjnego pozostawata
dobra. Chtodny poczgtek kwietnia skutkowat nieznacznymi uszkodzeniami
niektorych upraw. Istotnym negatywnym czynnikiem byt pogtebiajgcy sie
niedobor opadéw i przesuszenie gruntu. W przypadku warzyw oraz drzew
i krzewow owocowych GUS zwracat uwage na matq ilos¢ opadow
i ograniczone straty w wyniku przymrozkow.

POL: RPP pozytywnie ocenita dziatania zarzqdu NBP w zakresie realizacji
polityki pienieznej w 2024. W 2024 wystqpity dwa przypadki nieutrzymania
wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej przez banki.

EUR: P.Kazimir (prezes Banku Stowacji i cztonek Rady Prezeséw EBC)
zostat uznany przez stowacki sqd za winnego przestepstwa finansowego.
Wedtug sqdu P.Kazimir podczas petnienia funkcji ministra finanséw Stowacji
przekupit urzednika podatkowego kwotq 48 tys. EUR w zamian za
przyspieszenie zwrotu VAT dla niektorych firm. Sqd natozyt grzywne
w wysokosci 200 tys. EUR, a w przypadku braku jej zaptacenia bankierowi
grozi rok w wiezieniu. Kadencja prezesa P.Kazimira w banku centralnym
konczy sie 1 czerwca 2025.
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Wskaznik 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 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 konsumentéw 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 - -0,2
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 4,0 18 -- 12
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 226 230 -- 240

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-05-29 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 42353 -0,1 0,4 -1,0 1,1 -82
USDPLN 3,7314 -0,6 -1,0 -1,6 -5,5 -13,3

CHFPLN 4,5248 -0,4 -0,5 -0,7 3,6 1,0

GBPPLN 5,0352 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 -6,9

EURUSD 1,1351 0,4 0,6 0,6 4.7 59

EURCHF 0,9360 0,2 0,1 -0,3 -4,5 -9,1

GBPUSD 1,3484 0,1 0,4 1,4 58 7,2

UusDJpPY 144,41 -0,3 0,5 -0,7 -78 13,4

EURCZK 24,92 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8

EURHUF 404,33 0,2 0,3 0,1 4,0 34

Obligacje PL2Y 4,55 -5 -6 23 -78 -186
PLSY 5,02 -6 -9 34 -63 -188

PL1OY 5,47 -9 -1 22 -29 -120

DE2Y 1,78 -2 -5 8 -130 145

DE5Y 2,07 -3 -10 9 -62 140

DE10Y 2,51 -3 -13 7 -14 152

usay 3,95 -4 -4 25 -98 146

ussy 4,01 -6 -9 21 -56 129

us10y 4,43 -5 -11 22 -12 167

Akcje WIG 101 954,9 -1,8 1,2 3,3 19,0 79,1
WIG20 2786,0 -1,8 1,7 1,8 13,1 52,5

S&P500 59122 0,4 1,2 55 12,9 45,7

NASDAQ100 21 364,0 0,2 1,2 8,0 15,2 74,0

Shanghai Composite** 335311 -0,3 -0,8 2,3 8,5 7,4

Nikkei** 38 020,0 -11 2,8 4,3 -0,1 429

DAX 23933,2 -0,4 -0,3 6,4 29,4 68,2
VIX 19,96 0,2 -3,3 -14,2 39,6 -28,9
Surowce Ropa Brent 64,2 -1,2 -0,5 3,3 -21,6 -454
Ropa WTI 61,7 -1,4 -1,4 1,8 -21,9 -46,0

Ztoto 3316,3 0,5 0,8 3,0 114 79,7

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe 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

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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X @PKO_Research W o
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub byc¢ 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.


mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

