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Przedsiebiorstwa w Polsce majq sie dobrze

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Poczqgtek tygodnia pozbawiony istotnych rynkowo publikacji makro, sprzyjat
stabilizacji na rynkach akcji zarowno w USA jak i strefie euro. Polski WIG
wzrést o ponad 1,1% odrabiajgc strate podobnej wielkosci z poprzedniej ses;ji.
Euro umocnito sie nieco wzgledem dolara, za$ ztoty zyskiwat wzgledem
gtownych walut - EURPLN obnizyt sie do 4,266, zas USDPLN do 3,738.
Rentownos$ci obligacji amerykanskich obnizyty sie wzdtuz catej dtugosci
krzywej, za$ rentownosci krajowych papieréw nieco wzrosty.

Biuro Analiz Makroekonomicznych

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

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

.. . ) ) Notowania rynkowe:
e Dzi§ poznamy odczyt indeksu Sentix w strefie euro -  zgodnie

z oczekiwaniami nastroje inwestoréow w czerwcu wzrosty do -5,5 pkt. z -8,1
pkt. w maju. Ostateczne dane o inflacji CPl w Czechach w maju powinny

(%, pb)*
A1D

Wartos¢

2025-06-09

potwierdzi¢ wstepny odczyt na poziomie 2,4% r/r i przypieczetowac wzrost Waluty:
inflacji wzgledem 1,8% r/r w kwietniu (gtéwnie za sprawg cen zywno$ci). ~ EURPLN 4,2665 04
W Rumunii opublikowane zostanqg dane o saldzie handlowym w kwietniu. USDPLN 3,398 06
CHFPLN 4,5510 -04
e W kalendarzu brak istotnych publikacji makro w Polsce, a uwaga moze GBPPLN 50674 04
skupia¢ sie na wagtkach politycznych w przeddzien gtosowania nad wotum EURUSD 1,1409 0,2
zaufania dla Premiera D.Tuska (Sr.). Obligacje:
PL2Y 4,67 2
i PLSY 5,20 4
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: PL10OY 5,66 5
e USA/CHN: D.Trump upowaznit zespot prowadzqcy rozmowy handlowe 8381 i’i; 12
z Chinami do zniesienia niedawnych restrykcji na eksport technologii do Indeksy akcgjne: :
Chin. Nie jest jasne, jakie konkretnie ograniczenia miatyby zosta¢ zniesione, WIG ; 100 3449 e
lecz ostatnio naktadane restrykcje dotyczqg m.in. silnikow odrzutowych, DAX 241741’3 _0"5
programéw uzywanych do produkcji uktadéw scalonych i gazu etanu. S&P500 6 005.9 01
Ztagodzenie stanowiska D.Trumpa moze by¢ odpowiedzia na problemy Nikkei** 38 4340 18
amerykanskich firm dotknietych ograniczeniami eksportu metali ziem Shanghai
rzadkich do USA. Dyrektor Narodowej Rady Ekonomicznej K.Hassett —_Comp.** 33973 04
powiedzial, ze po rozpoczetych wczoraj rozmowach w Londynie spodziewa Surowce:
sie szybkich rezultatéw, w tym dodatkowego ztagodzenia chifskich restrykcji. Ztoto 3323,25 0.0
Ropa Brent 67,04 0,9

e CZE: Stopa bezrobocia w maju, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyta sie do
4,2% z 4,3% w kwietniu. Liczba 0s6b bezrobotnych obnizyta sie 0 2480 m/m,
za$ liczba wakatéw wzrosta o 615, tym samym relacja wakatéw do liczby

Stopa bezrobocia w Czechach

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Liczba aktywnych przedsiebiorstw w Polsce w 1q25
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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bezrobotnych (V/U ratio) wzrosta w maju do 0,305 z 0,301 w kwietniu i jest
na poziomie najwyzszym od grudnia 2024.

POL: Liczba aktywnych przedsiebiorstw w 1q25 wyniosta 2,815 min, co
przektada sie na wzrost 0 5,0% r/r. Przyttaczajqcq wiekszosc firm stanowity
mikroprzedsiebiorstwa (zatrudniajgce do 9 o0sob), ktorych w 1925 byto
2,697 min (95,8% wszystkich przedsiebiorstw). Duzych przedsiebiorstw
(zatrudniajgcych co najmniej 250 0sob) byto jedynie 4179. Jest to szczegolnie
istotne biorgc pod uwage duzq roznice w produktywnosci (w przeliczeniu na
1 pracownika) miedzy mikro i matymi a duzymi firmami. Najliczniejszq grupe
ze wzgledu na rodzaj dziatalnoSci stanowity przedsiebiorstwa z sekcji handel;
naprawa pojazdow samochodowych (ponad 498 tys., 17,7% wszystkich
przedsiebiorstw). Pod kgtem struktury geograficznej dominuje wojewddztwo
mazowieckie, gdzie siedzibe ma 19,9% aktywnych firm.

POL: Wedtug szacunkéw GUS liczba cudzoziemcoéw wykonujgcych prace
w Polsce w grudniu 2024 wyniosta 1,064 min wobec 1,015 min w grudniu
2023. Wiekszos¢ pracujgcych cudzoziemcow stanowili obywatele Ukrainy
(67,1%), a wsrod pozostatych najliczniejszych grup byli rowniez obywatele
Biatorusi (11,0%), Gruzji (2,4%), Indii (2,0%), Kolumbii (1,5%) oraz Filipin
(1,4%).

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 8
czerwca podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 42,8% dostepnej puli srodkéw z polityki spéjnosci UE na lata
2021-2027.

POL: Po posiedzeniu klubu PSL postowie w nieoficjalnych rozmowach
wyrazali przekonanie, ze w $rode klub zagtosuje za wotum zaufania dla
rzqdu D.Tuska, ale nie bedzie w tej sprawie dyscypliny partyjnej, bo nie byto
gtosow za zerwaniem koalicji. Do tej pory jednoznaczne poparcie dla rzqdu
wyrazili politycy Koalicji Obywatelskiej i Nowej Lewicy. Polska 2050 nie
zadeklarowata jeszcze jednoznacznie poparcia, a jej lider S.Hotownia méwit o
potrzebie ,uwspolnienia” treSci wystgpienia premiera, aby zawierato wspodlne
tresci programowe i zobowigzania. Koalicja rzqgdzqca (KO, PSL, PL2050 i
Nowa Lewica) liczy 242 postow, a zatem brak poparcia ktoregokolwiek z
klubow parlamentarnych mogtby skutkowa¢ dymisjg premiera. Gtosowanie
przeciw  wyrazeniu wotum  zaufania  zadeklarowaty juz  Prawo
i Sprawiedliwo$¢, Konfederacja oraz Partia Razem.

POL: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej poinformowato, ze
pilotaz skréconego czasu pracy potrwa 15-18 miesiecy, a do 30 czerwca
zostang ogtoszone jego zasady. Po zakonczeniu pilotazu przygotowane bedq
propozycje legislacyjne.

Stosunek liczby wakatow do liczby
bezrobotnych (V/U) w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 6 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -1,0 - -1,8
GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 1,1 -0,8 -- -1,7
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 - 2,3
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 1,2 1,2 -- 1,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 147 130 153 139
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 42 42 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 3.8 3,6 -- 39

Poniedziatek, 9 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r =27 -3,2 -- -33
CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 % r/r -0,1 -0,2 - -0,1
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 9:00 % 43 42 -- 42

Wtorek, 10 czerwca

ROM: Saldo handlowe (kwi.) 8:00 mld RON -2,8362 - - -
CZE: Inflacja CPI (maj, rew.) 9:00 % r/r 1,8 2,4 2,4 -
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -8,1 -5,5 -- --

Sroda, 11 czerwca

HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 % r/r 42 43 41 --
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 % r/r 23 2,5 2,5 --
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 % r/r 2,8 29 -- -

Czwartek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r/r 4,85 5,30 5,30 ==
USA: Inflacja PPI (maj) 14:30 % r/r 2,4 2,6 == o
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 247 241 -- --

Pigtek, 13 czerwca

ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % r/r 9,8 -- -- -
ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -7,6 -4,6 == --
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % r/r 2.1 21 -- --
GER: Inflacja HICP (maj, rew.) 8:00 % r/r 22 21 = ==
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 % r/r 43 4,1 41 --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 42,54 31,00 -- --
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mid 27,9 20,0 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % r/r 3,6 1,4 == --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (kwi.) 14:00 min EUR -1419 -854 -620 -
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r/r 14 1,4 -1 =
POL: Import (kwi.) 14:00 % r/r 9,1 59 7,5 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 52,2 53,5 -- --
ROM: Rachunek biezqcy od poczqtku roku (kwi.) -- mld RON -7,656 -- -- --

Zrodto: 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)*
2025-06-09 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2665 -0,4 0,4 0,5 -1,4 -7,0
USDPLN 3,7398 -0,6 0,6 -2 -7,2 -12,6

CHFPLN 4,5510 -0,4 0,0 0,5 13 2,7

GBPPLN 50674 -0,4 0,6 0,5 -0,9 -57

EURUSD 1,1409 0,2 -0,2 2,7 6,3 6,4

EURCHF 0,9375 0,0 0,4 0,0 -2,7 -9,5

GBPUSD 1,3546 0,1 -0,1 2,6 6,5 79

USODJPY 144,61 -0,2 1,4 -2,4 -7,8 10,1

EURCZK 24,78 0,1 -0,5 -0,8 0,6 0,2

EURHUF 401,68 -0,3 -0,3 -0,8 2,1 3,6

Obligacje PL2Y 4,67 2 18 7 -56 =217
PLSY 5,20 4 22 22 -42 -182

PL10Y 5,66 5 22 20 -10 -95

DE2Y 1,88 0 8 -5 -121 120

DESY 2,16 -1 7 -6 -55 111

usay 4,01 -3 7 1 -87 128

ussy 4,10 -3 9 -1 -39 106

us1oy 4,49 -2 4 2 2 145

Akcje WIG 100 344,9 1,1 -0,6 -3,1 18,3 74,2
WIG20 27327 1,2 -0,8 -3,5 12,5 477

S&P500 6 005,9 0,1 1,2 2,8 12,0 45,7

NASDAQ100 217979 0,2 1,4 4,5 14,3 73,0

Shanghai Composite** 33924 0,2 1,3 0,7 11,2 48

Nikkei** 38 429,6 1,8 2,6 2,1 -1,6 37,7

DAX 241743 -0,5 1,0 2,6 30,7 65,0
VIX 20,00 -0,8 -4,3 31 40,5 -25,8
Surowce Ropa Brent 67,0 09 37 32 -17,9 -439
Ropa WTI 66,0 11 43 42 -16,2 -443

Ztoto 33233 0,0 -1,5 2,7 442 80,2

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 RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
120 -
100 -
80
60
40
20 |
0 |
20 |
40 |
60 1

-80 -
sty 24

pb

2Y 5Y 10y
sty25  kwi25

kwi 24 lip 24 paz 24

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 52180 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 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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