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Nagte odbicie inwestycji, nieoczekiwany spadek PMI

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Tydzien rozpoczqt sie stabilizacjg na amerykanskich rynkach akcji oraz
spadkami na rynkach europejskich, w tym WIGu, ktory stracit niemal 0,8%.
Na poczgtku sesji spadek byt duzo gtebszy, siegat okoto 2,5%, i stanowit
reakcje na zaskakujgey wynik 11 tury wyborow prezydenckich. Euro umocnito X @PKO_Research
sie wzgledem dolara, a kurs EURUSD przekroczyt poziom 1,14. Ztoty
nieistotnie ostabit sie wzgledem euro (cho¢ przejsciowo EURPLN rost do
4,275), a wzgledem dolara sie umocnit (cho¢ i w tym wypadku USDPLN rano
osiqgnat 3,762). Rentownosci amerykanskich Treasuries wzrosty wzdtuz catej
dtugosci krzywej, podobnie rentownosci polskich papierow. Wartos¢ (%, pb)*
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e Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie wstepne dane o inflacji HICP w strefie
euro w maju. Zgodnie z oczekiwaniami zharmonizowany wskaznik inflacji ma
sie obnizy¢ i osiggng¢ cel inflacyjny na poziomie 2,0% r/r wobec 2,2% r/r ~ EURPLN 42503 00

Waluty:

w kwietniu. Jednocze$nie inflacja bazowa moze spas¢ do 2,4% r/r z 2,7% r/r USDPLN 3,767 0.7
miesigc wczes$niej. Silny spadek inflacji sprzyjatby obnizce stop g:ggm g’g;g 81
procentowych EBC na najblizszym posiedzeniu w czwartek, szczegdlnie EURUSD 11436 g
w obliczu obaw o kondycje wzrostu gospodarczego w strefie euro i ryzyka Obligacje: ' '
zwigzanego z politykg handlowg USA. PL2Y 449 0
e W USA poznamy raport JOLTS oraz dane o zamdwieniach fabrycznych. PLSY 4,97 4
Dane o liczbie wakatéw w kwietniu pozwolq ocenié relacje pomiedzy popytem ~ PL10Y 544 5
a podazq pracy w kwietniu. W potqczeniu ze sSrodowym raportem ADP za maj ngi i’ig ;
i pigtkowymi  danymi NFP bedq waznym barometrem kondycji | doksu akeuine. :
amerykanskiego rynku pracy. Gdyby ogét publikowanych w tym tygodniu WIG — 100 908 py:
danych wpisat sie w scenariusz schtodzenia rynku pracy, to DAX 239307 03
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych Fed w lipcu wzro$nie. S&P500 59359 04
o Dzi§ OECD opublikuje aktualizacje prognoz dla $wiatowej gospodarki. 'glri]kkei;*. 37.508,1 12
anghai
Comp.** 33597 0,4
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Surowce:
. L Ztoto 3374,61 2,7
e POL: Wzrost PKB w 1925 zostat przez GUS potwierdzony na poziomie Ropa Brent 64,63 11

3_72% I'/I', wobec 3’40/? I'/I' w 4q24 w UJQCiU q/q OdSEZOﬂO\’Nqﬂg PKB ZWIQI_(SZ!:J+ Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
sie 0 0,7%, po wzroscie o 1,4% q/q w 4q24. Jednoczesnie dane w ujeciu  *zmianaw procentach dla walut, indekséw akcyjnych

0 i ‘s oraz surowcoéw i w punktach bazowych dla rentownosci
odsezonowanym pokazaty wzrost o 3,7% r/r, a zatem o 0,1pp nizszy niz obliaacii. **zamkniecie dnia biezacedo.

Oynamika PKB w Polsce Wskaznik PMI w Polsce na tle USA i strefy euro
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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wskazywat szacunek flash. W strukturze popytowej wzrostu zaskakuje wysoka
dynamika inwestycji, ktére wzrosty o 6,3% r/r po spadku 0 6,9% r/r w 4q24.
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych w 1925 spowolnito do 2,5% r/r
z 35% r/r w 4q24, odzwierciedlajgc hamowanie realnej dynamiki
wynagrodzen. Utrzymuje sie ujemny wktad eksportu netto (-1,1pp), przy
stabilizacji dynamiki importu (+3,5% r/r) oraz przyspieszeniu eksportu do
1,1% r/r z 0,2% r/r. Dane wpisujq sie w nasz scenariusz zaktadajqcy, ze
w catym 2025 PKB wzro$nie o 3,3%. Wiecej w Makro Flash: Zaskakujgca sita
inwestycji w 1925.

POL: Indeks PMI dla polskiego przemystu w maju spadt do 47,1 pkt.,
wyraznie ponizej konsensusu i naszych prognoz. Byt to najwiekszy
miesieczny spadek tego wskaznika od czerwca 2022 a indeks znalazt sie na
najnizszym poziomie od czerwca 2024. Dane jednoznacznie wskazujg na
wyrazne pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym, przerywajqc
krotkg serie sygnatow poprawy. Za ostabieniem PMI stoi przede wszystkim
gwattowny, drugi z rzedu i dodatkowo szybszy niz w kwietniu spadek nowych
zamowien. Wiecej w Makro Flash: Chwilowa przerwa w dziataniu przemystu.

POL: Premier D.Tusk zapowiedziat, ze w najblizszym czasie zwrdci sie do
Sejmu o wotum zaufania dla swojego rzqdu. Gtosowanie ma potwierdzi¢
jednosc¢ koalicji, konieczng do realizacji rzqdowych planéw. Sz.Hotownia
skrytykowat pomyst D.Tuska i nie wykluczyt, ze Polska 2050 wstrzyma sie
przy gtosowaniu o wotum zaufania dla rzqdu. Powiedziat, ze rzqd powinien
przejs¢ ,odSwiezenie”. Koncepcje gtosowania nad wotum zaufania dla rzqdu
poparta Nowa Lewica. Wotum udzielane jest zwyktq wiekszosSciq gtosow
w obecnosci co najmniej potowy liczby ustawowych postéw. Ewentualna
porazka bedzie obligowa¢ Premiera do ztozenia dymisji Rady Ministrow.
Tymczasem J.Kaczynski postuluje, by do zaplanowanych na 2027 kolejnych
wyboréw parlamentarnych wtadze przejat rzqd techniczny.

GER: Wskaznik PMI w przetwérstwie w maju obnizyt sie do 48,3 pkt.
z 48,4 pkt. w kwietniu, cho¢ wstepne dane wskazywaty na jego wzrost do
48,8 pkt. Oznacza to, ze przemystowy PMI w Niemczech pozostaje w obszarze
recesyjnym nieprzerwanie od 35 miesiecy. Jednocze$nie wskaznik produkgji
w przetworstwie przemystowym, cho¢ obnizyt sie wzgledem kwietnia
00,9 pkt, od 3 miesiecy utrzymuje sie powyzej 50 pkt., co wskazuje na
wzrosty produkcji w ujeciu m/m. Pozytywny wptyw na odczyt miat wzrost
nowych zamoéwien eksportowych, jednak nowe zaméwienia ogotem obnizyty
sie, co wskazuje na stabos¢ popytu krajowego.

EUR: Wskaznik PMI w przetworstwie w maju wzrost do 49,4 pkt. z 49,0 pkt.
w kwietniu, cho¢ wstepny odczyt sugerowat spadek do 48,4 pkt. Tym samym
przemystowy PMI osiggngt warto$¢ najwyzszq od 33 miesiecy, choé nie
sugeruje on jeszcze ozywienia w przetworstwie. Wskaznik produkg;ji
w przemysle pozostat na poziomie z kwietnia (51,5 pkt) sygnalizujgc
kontynuacje wzrostéw. Ws$réd badanych panstw strefy euro najlepsza
koniunktura panuje w przemysle greckim (53,2 pkt) oraz hiszpanskim
(50,5 pkt.). Pozostate panstwa odnotowaty wskazniki w obszarze recesyjnym,
jednak Francja i Austria osiggnety poziomy najwyzsze od odpowiednio 28 i 32
miesiecy.

USA: Wskaznik PMI w przetwérstwie w maju wzrést do 52,0 pkt. z 50,2 pkt.
w kwietniu, przy wstepnym wskazaniu na wzrost do 52,3 pkt. Indeks znajduje
sie na poziomie najwyzszym od 3 miesiecy, a od 5 miesiecy przekracza
granice 50 pkt. sygnalizujgcqg ozywienie w przemysle. W odpowiedziach
respondentow najistotniejsze pozostawaty kwestie zwigzane z ctami i politykq
handlowqg USA. Rosty nowe zamowienia, rosty ceny potproduktow i wydtuzat
sie czas dostaw. Nadzieje na stabilizacje polityki handlowej sprzyjaty
poprawie oczekiwan i niewielkiemu wzrostowi zatrudnienia. Wzrost wskaznika
PMI w maju wynika przede wszystkim z silnego wzrostu liczby nowych

Wskaznik ISM w przetwdrstwie w USA
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zamowien oraz wktadu zapasow, ktore rosty najszybciej w 18-letniej historii
prowadzenia badania.

USA: Wskaznik ISM w przetwérstwie w maju obnizyt sie do 48,5 pkt.
z 48,7 pkt. w kwietniu, cho¢ konsensus optymistycznie zaktadat wzrost do
49,2 pkt. Poprawity sie subindeksy nowych zamoéwien (+0,4 pkt.), produkgji
(+1,4 pkt.), zatrudnienia (+0,3 pkt.) i czasu dostaw (+0,9 pkt.). Pogorszyty sie
subindeksy zapasow (-4,1 pkt.) i cen (0,4 pkt.).

CHN: Koniunktura w sektorze przemystowym w maju wyraznie sie
pogorszyta, mimo oczekiwan na poprawe. Indeks Caixin PMI spadt do 48,3
pkt. z 50,4 pkt. w kwietniu, 0siggajgc najnizszy poziom od wrze$nia 2022 i po
raz pierwszy od o$miu miesiecy znalazt sie ponizej granicznego poziomu 50
pkt. Za spadkiem indeksu stat przede wszystkim gwattowny regres
w zakresie nowych zaméwien. To efekt stabngcego popytu krajowego oraz
wyraznego spadku zamowien eksportowych. Pomimo pogorszenia sytuaciji
biezqcej, nastroje w$rod producentéow uleglty poprawie. Przedsiebiorcy
spodziewajq sie poprawy warunkéw handlowych i szerszego dostepu do
rynkow zagranicznych w nadchodzqcych kwartatach.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed z prawem gtosu w FOMC) podkreslit, ze
fundamenty amerykanskiej gospodarki pozostajg solidne, a Rezerwa
Federalna wréci do obnizek stop procentowych, jesli zniknie niepewno$¢
zwigzana z politykg handlowq. Cho¢ jak dotqd dane nie wskazujg na silny
wptyw nowych cet na gospodarke, Fed pozostaje ostrozny wobec dalszych
dziatan, z uwagi na mozliwe ryzyka dla inflacji i rynku pracy.

POL: Komitet Staty Rady Ministrow na posiedzeniu 5 czerwca (czwartek)
zajmie sie wysokosciqg ptacy minimalnej w 2026. Ministerstwo Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej wnioskowato o podwyzszenie kwoty do 5020 PLN brutto
z obecnych 4666 PLN brutto (czyli o 7,6%).

POL: Prezydent A.Duda podpisat nowelizacje ustawy o emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktéra zaktada wzrost zasitku
pogrzebowego od 1 stycznia 2026 do 7 tys. PLN z obowiqzujgcych od 2011
4 tys. PLN.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
1 czerwca podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 42,6% dostepnej puli Srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.

POL: Zgodnie z projektem nowelizacji ustawy o Narodowym Banku Polskim
Rada Polityki Pienieznej bedzie zatwierdza¢ przekazywane co miesigc aktualne
przewidywane wykonanie planu finansowego NBP na dany rok. Projekt ma
trafi¢ pod obrady rzqdu w 3q25.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 maja

POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 43 43 472 41
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 21 2,1 - 21
USA: Dochody Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 -- 0,8
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,2 - 0,2
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,3 2,2 -- 2,1
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 - 2,5
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -162 -140 -- -88
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 52,2 50,8 - 52,2

Poniedziatek, 2 czerwca

POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 50,2 50,4 50,3 471
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 48,4 48,8 -- 48,3
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,4 3,2 32 3,2
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 49,0 48,4 -- 49,4
USA: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 523 -- 52,0
USA: ISM w przetwérstwie (maj) 16:00 pkt. 48,7 49,2 -- 48,5

Wtorek, 3 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 50,4 50,8 - 483
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,4 - -
USA: Zamowienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 43 -3,1 -- --
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 7,192 7,100 == ==

Sroda, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maj, wst.) 9:00 % r/r 1,8 2,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 50,1 489 -- --
USA: Raport ADP (maj) 1415 tys 62 110 = =
POL: Stopa referencyjna NBP (.) - % 5,25 5,25 5,25 --

Czwartek, 5 czerwca

GER: Zamowienia w przemysle (kwi.) 8:00 % r/r 38 2,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % r/r 1,9 1,2 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,25 2,00 2,00 ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -140,5 -117,3 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 240 235 = =

Pigtek, 6 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -1,0 -- --
GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 11 -0,8 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 0,9 12 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys 177 130 153 --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 472 472 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 38 3,6 -- =

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)*
2025-06-02 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 42503 0,0 02 04 07 73
USDPLN 3,7167 0,7 -0,2 1,2 5,7 126

CHFPLN 4,5512 -0,1 0,2 -0,6 3,6 2,5

GBPPLN 5,0358 -0,1 -0,3 0,5 0,3 -6,4

EURUSD 1,1436 0,7 0,4 0,8 52 6,1

EURCHF 0,9339 0,1 0,0 0,2 -4,2 -9,5

GBPUSD 1,3554 0,5 -0,1 19 6,1 7,2

usoJpPy 142,65 -11 -0,1 -0,8 -8,7 11,8

EURCZK 24,89 -0,3 0,1 -0,2 0,8 0,7

EURHUF 403,05 -0,2 -0,2 -0,1 3,0 2,6
Obligacje PL2Y 4,49 0 -13 10 -72 -203
PL5Y 497 4 -13 20 -54 -192
PL1OY 5,44 5 -14 8 -19 -118

DE2Y 1,79 1 0 2 -124 135

DESY 2,09 1 -2 2 -54 132

DE10Y 2,52 1 -4 0 -6 148

usay 394 5 -5 10 -88 144

US5Y 401 5 -7 7 41 127

US10Y 445 6 6 11 4 170

Akcje WIG 100 908,6 -0,6 -1,3 0,5 16,2 74,5
WIG20 27553 0,6 13 1,0 103 482

S&P500 59359 04 23 51 12,4 428

NASDAQ100 214918 0,7 2,8 7,6 15,5 69,5

Shanghai Composite** 33590 0,3 0,4 2,4 9,1 6,7

Nikkei** 37 503,3 -1,2 -0,1 1,8 -3,6 37,0

DAX 23930,7 -0,3 -0,4 2,5 28,6 64,2
VIX 20,90 4.4 -5,2 -8,4 44,0 -22,2
Surowce Ropa Brent 64,6 1,1 -0,2 73 -17,5 -46,9
Ropa WTI 633 2,9 06 82 -15,9 -45,0

Ztoto 3374,6 2,7 1,1 19 44,3 81,7

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

biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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
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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
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.


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/

