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Inflacja bazowa najnizsza od 2020

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Po turbulentnym koncu ubiegtego tygodnia, w poniedziatek na rynkach
finansowych zapanowat wzgledny spokéj, do ktérego przyczynity sie
doniesienia o otwartosci Iranu do wznowienia negocjacji. Indeksy akcyjne
w USA i Europie rosty, spadaty ceny ropy naftowej oraz ztota. Mniejszy apetyt
na aktywa bezpiecznej przystani ograniczat popyt na CHF i USD - kurs
EURUSD zblizyt sie do 1,16. Poprawa globalnych nastrojow wspierata
notowania PLN - kurs USDPLN spadt do 3,68, a EURPLN zakonczyt dzien na
zblizonym do otwarcia poziomie 4,27. RentownoSci obligacji zaréwno na
rynkach bazowych jak i w Polsce nie zmienity sie znaczqco.

e Dzi$ w kalendarium znajduje si¢ raczej drugi garnitur danych. W Niemczech
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poznamy indeks koniunktury ZEW za czerwiec (oczekiwana solidna Waluty:
poprawa). W USA opublikowane zostang dane ze sfery realnej za maj - EURPLN 42715 0,0
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa. Na sprzedazy detalicznej USDPLN 3,6849 -0,4
moze cigzy¢ nizsza sprzedaz samochodow, a na produkcji zawirowania CHFPLN 4,5450 -0,3
zwigzane z niepewnosciq celng i importem potproduktow. W obu  GBPPLN 50177 0,0
przypadkach, wg konsensusu, dynamiki m/m powinny byc zblizone do 0%. E)LtJ:Iz'USD' 1,1592 04
igacje:
pL2Y 4,68 1
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: PLSY 512 -3
e POL: Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii w maju spadta do 3,3% r/r EL;%\; 22; 21
(PKOe.: 3,2-3,3% r/r) z 3,4% r/r w kwietniu. Tym samym ta miara inflacji  ysiov 4,46 4
znalazta sie na najnizszym poziomie od stycznia 2020. Przedziat réznych miar Indeksy akcyjne:
inflacji bazowej przesunqgt sie do 2,5-4,6% r/r z 2,7-4,6% r/r w kwietniu. i 99 583.4 02
Systematycznie obniza sie tez impet inflacji bazowej bez zywnoSci i energii DAX 23699.1 0,8
(mierzqcy biezqce natezenie procesow inflacyjnych) - w maju do ok. 2- S&P500 6 033,1 09
2,5% saar. Dane wskazujg, ze procesy inflacyjne w gospodarce juz sie Nikkei** 38 544,0 0,6
znormalizowaty i ustabilizowaty na niskim poziomie. Uwazamy, ze proces  Shanghai
hamowania inflacji bazowej zbliza sie do konca - po prawdopodobnym Comp. 33821 02
) ) i PO p P Y Surowce:
kolejnym spadku w czerwcu oczekujemy jej stabilizacji do konca roku na Zioto 320130 07
poziomie zblizonym do 3% r/r. Ropa Brent 73,23 13

T

Stan $rodkéw ztotowych i walutowych na rachunkach

POL: Deficyt budzetowy po maju pogtebit sie do 108,3 mld PLN
2 91,4 mld PLN po kwietniu, a w ujeciu 12-miesiecznym siegngt 7,1% PKB

Inflacja z wytqczeniem
zywnosci i energii

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 biezqcego.
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wobec 7,0% PKB kwartat wczesniej. Ze wzgledu na reforme finansowania JST
(od 2025) i sptacanie obligacji PFR z budzetu centralnego deficyt nie jest
porownywalny z latami poprzednimi. Dochody budzetu panstwa w okresie
styczen-maj wyniosty 223 mld PLN (spadek o 14,6% r/r), a w ujeciu
porownywalnym (bez reformy JST) wyniostyby 286,9 mld PLN i bytyby
wyzsze 0 9,9% r/r. Roczna dynamika wptywow z VAT (niezaburzona reformq)
od poczqgtku spowalnia, cho¢ ich wzrost w maju byt relatywnie silny i wyniost
19,4% r/r. Byt to jednak efekt wzmozonych kwietniowych zakupow przed
Swietami wielkanocnymi. 12-miesieczna relacja wptywow z VAT do PKB
przestata rosngc i ustabilizowata sie na poziomie ok. 8,2% PKB. Wolniej od
naszych oczekiwan rosng tez wptywy z akcyzy (w maju o 6,3% r/r, a od
poczqtku roku o 1,6% r/r), mimo wejscia w zycie od stycznia i marca
wyzszych stawek na alkohol i wyroby tytoniowe. Strona wydatkowa budzetu
rowniez zostata zaburzona przez reforme JST (mniejsze subwencje dla JST) -
wydatki w okresie styczen-maj wyniosty 331,3 mld PLN, co oznacza wzrost
0 5,5% r/r. W$rod sktadowych strony wydatkowej uwage zwraca hamowanie
wydatkow na obstuge dlugu - w maju w ujeciu 12-miesiecznym na ten cel
wydatkowano 65 mld PLN (1,7% PKB) wobec 70 mld PLN (1,9% PKB)
w listopadzie 2024. Na przestrzeni ostatnich miesiecy obserwujemy znaczqcy
wzrost stanu $rodkéw na lokatach (139 mld PLN w maju, ok. 3% PKB po
odsezonowaniu). Z kolei na rachunkach budzetowych MF na koniec maja
znajdowato sie 175,8 mld PLN, co po odsezonowaniu stanowito ok. 4,4% PKB,
istotnie powyzej ok. 3,5% z 1h24. Oznacza to znaczqcy wzrost preferencji
ptynnosci w MF, co moze m.in. by¢ jednym z wyttumaczen istotnego
przyrostu zadtuzenia sektora publicznego w 1925 o ponad 100 mld PLN (do
57,4% PKB). Dane budzetowe sygnalizujg, ze proces konsolidacji fiskalnej
jeszcze sie nie rozpoczat.

POL: G.Mastowska (RPP) powiedziata, ze preferuje wstrzymanie sie
z kolejng obnizkg stop procentowych do wrze$nia, kiedy ,czynniki, ktore
sktoniq do obnizek stop procentowych, zostang wyraznie rozpoznane”.
Cztonkini RPP spodziewa si¢ jeszcze co najmniej jednej obnizki stop w tym
roku. W rozmowie z agencjg Bloomberg G.Mastowska odnotowata, ze inflacja
w maju obnizyta sie do 4,0% r/r, jednak pozostaje powyzej 2,5-procentowego
celu, a pod koniec roku oczekiwany jest jej wzrost po zakonczeniu
obowigzywania ograniczen na ceny energii dla gospodarstw domowych
(w naszej ocenienie takie ryzyko nie wystepuje). Zwrdcita tez uwage na luzng
polityke fiskalng i wysoki deficyt sektora general government, ktéry w 2025
ponownie przekroczy 6% PKB, oraz konflikt izraelsko-iranski, ktory rodzi
dodatkowe ryzyko inflacyjne.

JPN: Bank Japonii zdecydowat o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie, w tym gtéwnej stopy na poziomie 0,50%. Decyzja
byta zgodna z rynkowymi oczekiwaniami. Bank podjgt takze decyzje o
zmniejszeniu skali skupu japonskich obligacji rzgdowych do okoto 2,1 bin JPY
w 1927 z okoto 4,1 bln JPY w 2q25. Wielko$¢ skupu aktywow bedzie
zmniejszana o 400 mld JPY w kazdym kwartale do 1926 wtqcznie, a nastepnie
0 200 mld JPY kwartalnie od 2q26 do 1q27.

USA: Prezydent USA i premier Wielkiej Brytanii ogtosili, ze sfinalizowali
umowe handlowg miedzy dwiema gospodarkami, ktérej ramy uzgodnili
w maju. Wielka Brytania zobowiqzata sie zwiekszyc¢ dostep do swojego rynku
i wyeliminowa¢ bariery pozacelne dla amerykanskich produktow, w tym
wotowiny i etanolu, a USA obnizyc¢ cta na 100 tys. brytyjskich samochodow
z 27,5% do 10%. USA majq przyzna¢ tez zwolnienie z 50% cet na stal
i aluminium dla pewnej ilosci brytyjskich produktow, jak rowniez ustanowic
wolnoctowy handel w obszarze przemystu lotniczego.

CAN: Premier M.Carney poinformowat, ze w ciggu 30 dni Kanada zawrze
nowg umowe z USA dot. spraw gospodarczych i bezpieczenstwa.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Wptywy budzetu centralnego z
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Zrodto: MF, GUS, PKO Bank Polski.

Wptywy budzetu centralnego z akcyzy
w relacji do PKB
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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POL: Minister K.Petczyniska-Natecz (MFiPR) poinformowata, ze Polska
w sierpniu oczekuje wyptaty 26,3 mld PLN z KPO w ramach IV i V wniosku
o ptatnos$¢. Ze wzgledu na przediuzenie rozliczania KPO do konca 2026
konieczna bedzie kolejna rewizja KPO ze wzgledu na renegocjacje wskaznikow
w inwestycjach i reformach programu. Do tej pory w ramach KPO
podpisano z beneficjentami ponad 774,6 tys. uméw na ponad 117 mld PLN,
co stanowi 44,5% alokacji dla Polski. Wedtug wiceministra J.Szyszko
(MFiPR) przedtuzenie rozliczania KPO moze sprawi¢, ze Polska wykorzysta
100% czesSci grantowej KPO. Obecnie Polska zakontraktowata ok. 60%
grantow z KPO.

POL: W ramach unijnej perspektywy finansowej 2021-27 do 15 czerwca
podpisanych zostato 16,5 tys. uméw o dofinansowanie o wartosci wydatkow
kwalifikowanych 176,4 mld PLN, w tym 138,4 mld PLN dofinansowania UE,
co stanowi 43,5% dostepnej alokacji $srodkow. Z kolei BGK poinformowat, ze
do 13 czerwca w ramach programéw z perspektywy 2021-27, za ktore
odpowiada, wyptacit 36,6 mld PLN, z czego w maju 2,15 mld PLN.

SWIAT: Liderzy panstw G7 (Kanada, Francja, Niemcy, Wtochy, Japonia, UK,
USA) przyjeli wspolne stanowisko podtrzymujgc prawo Izraela do obrony,
podkreslajgc wsparcie dla bezpieczenstwa lzraela. Liderzy G7 opisali Iran jako
»gtowne zrodto regionalnej niestabilnosci i terroru” dodajqc, ze ,Iran nie moze
nigdy posiada¢ broni atomowej”.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 13 czerwca

ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -7,6 -4,6 - -2,4
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % r/r 2,1 2,1 -- 2.1
GER: Inflacja HICP (maj, rew.) 8:00 % r/r 2,2 2,1 - 21
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 % r/r 43 41 41 4,0
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mld 36,8 20,0 - 9,9
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % r/r 3,7 1,4 -- 0,8
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -1419 -854 -620 -374
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r/r 14 14 -1, 2.4
POL: Import (kwi.) 14:00 % r/r 9,1 59 75 3,5
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 52,2 53,5 -- 60,5

Poniedziatek, 16 czerwca

POL: Inflacja bazowa (maj) 14:00 % r/r 3,4 3,4 3,2-33 33

Wtorek, 17 czerwca

JPN: Posiedzenie BOJ (.) - % 0,50 0,50 0,50 0,50
GER: Indeks instytutu ZEW (cze.) 11:00 pkt. 25,2 35,0 == ==
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 % m/m 0,1 -0,2 - -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (maj) 14:30 %, m/m 0,1 0,2 = =
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 0,0 0,0 == ==

Sroda, 18 czerwca

SE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 2,25 2,00 2,00 --
POL: Koniunktura konsumencka (cze.) 10:00 pkt. -14,5 -14,3 -14,0 —
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % r/r 22 19 == ==
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,3 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (maj) 14:30 min 1,361 1,359 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (maj, wst.) 14:30 min 1,422 1,425 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 248 245 -- --
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 --

Czwartek, 19 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB (.) 9:30 % 0,25 0,00 0,00 --
NO: Posiedzenie Norges Banku (.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
UK: Posiedzenie BoE (.) 13:00 % 4,25 4,25 4,25 --

Pigtek, 20 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % r/r -0,9 -1,2 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 39 4,0 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -15,2 -14,6 -- --

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)*
2025-06-16 A AW A12M

Waluty EURPLN 42715 0,0 0,1 0,4 -2,0 -8,4
USDPLN 3,6849 -0,4 -1,5 -2,5 -9.4 17,7

CHFPLN 4,5450 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 13

GBPPLN 50177 0,0 -1,0 -0,7 -2,5 -1,4

EURUSD 1,1592 0,4 1,6 30 8,2 11,2

EURCHF 0,9399 0,3 0,3 0,3 -1,7 -9,6

GBPUSD 1,3597 0,1 0,4 1,7 7,2 12,1

USODJPY 144,05 -0,1 -0,4 -0,6 -8,7 7,6

EURCZK 24,80 -0,1 0,1 -0,4 0,3 0,2

EURHUF 401,03 -0,4 -0,2 -0,3 1,1 -0,3
Obligacje PL2Y 4,68 1 2 -2 -56 -299
PLSY 512 -3 -7 -1 -51 -274
PLTOY 5,61 2 -5 6 -17 -208

DE2Y 1,85 -1 -3 1 -97 71

DESY 2,12 -1 -4 -2 -30 64

DET0Y 2,53 -1 -4 -5 12 90

usay 3,97 2 -4 0 -79 69

US5Y 4,04 3 -5 -2 -26 56

us1oy 4,46 4 -3 0 18 109
Akcje WIG 99 583,4 0,2 -0,8 -2,7 16,8 88,4
WIG20 27151 0,3 -0,6 -2,6 10,4 61,4

S&P500 60331 09 0,5 1,2 10,2 60,9

NASDAQ100 21937,6 14 0,6 2,3 10,2 94,3

Shanghai Composite** 33821 -0,2 -0,5 0,4 12,1 3,9

Nikkei** 38 541,6 0,6 1,2 2,8 1,2 42,8

DAX 23 699,1 0,8 -2,0 -1,0 31,2 76,5
VIX 20,28 -71 14 32 41,6 -38,3
Surowce Ropa Brent 73,2 -13 9,2 11,7 -13,1 -40,1
Ropa WTI 72,5 -1,8 9,9 13,4 -10,8 -40,0

Ztoto 3401,3 -0,7 2,3 51 46,4 86,2

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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 ktoregokolwiek 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentoéw 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 transakgeji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 by¢ 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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