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Produkcja i ptace ponizej oczekiwan

DZIS W CENTRUM UWAGI:

1

Poczqgtek tygodnia przyniost zapowiedz rozejmu miedzy lzraelem a Iranem,
czemu towarzyszyty spadek cen ropy Brent ponizej 72 USD/bbl oraz wzrosty
amerykanskich  indekséw  akcyjnych.  Europejskie  gietdy tracity,
w szczegolnosci polski WIG (-1,3%). Euro umocnito sie nieco wzgledem
dolara, a kurs EURUSD wzrdst w okolice 1,15. Ztoty tracit wzgledem gtownych
walut - EURPLN wzrést do 4,28, zas USDPLN do 3,71. RentownoSci
amerykanskich Treasuries obnizyty sie wzdtuz catej dtugosci krzywej, a w $lad
za nimi takze rentownosci krajowych papierow.

Z USA naptyng dane o saldzie rachunku obrotéw biezqgcych w 1925 -
zgodnie z oczekiwaniami deficyt pogtebit sie do okoto 446 mld USD z 304 mld
USD w poprzednim kwartale. Ponadto opublikowane zostanqg dane o cenach
nieruchomos$ci w kwietniu, a takze indeks zaufania konsumentow wg
Conference Board.

W Europie najwazniejsze bedzie posiedzenie Banku Wegier oraz niemiecki
indeks Ifo. Zaktadamy, ze stopy na Wegrzech pozostang na niezmienionym
poziomie (stopa bazowa wynosi 6,50%). Z kolei indeks koniunktury
gospodarczej Ifo, zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami, powinien pokaza¢
lekkq poprawe nastrojow przedsiebiorstw.

W Polsce najpierw poznamy dane o sprzedazy detalicznej, a nastepnie
o podazy pienigdza M3. Zarowno my, jak i konsensus, zaktadamy
wyhamowanie dynamiki sprzedazy detalicznej w maju po podbitym
wielkonocnymi zakupami solidnym wzroscie w kwietniu (PKOe: 4,4% r/r,
kons: 4,3% r/r vs 7,6% r/r miesigc wcze$niej). Odnosnie do M3
prognozujemy, ze jej dynamika w maju utrzymata sie na poziomie z kwietnia
(10,4% r/r).

Przed Kongresem wystgpi Prezes Fed J.Powell (wystgpienie bedzie
kontynuowane w $rode), a jego dialog z Komisjami odbedzie sie w otoczeniu
zarzutow Republikanéw, w tym Prezydenta D.Trumpa, ze Fed prowadzi
szkodliwg dla amerykanskiej gospodarki polityke pieniezng, rosngcego
ryzyka otwartego konfliktu zbrojnego USA-Iran, a takze rosngcych
rozbieznosci wsérod cztonkow FOMC o to czy i kiedy stosowne bedzie
wznowienie obnizek stép procentowych.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-06-23 A1D
Waluty:
EURPLN 42778 0,2
USDPLN 3,7100 0,1
CHFPLN 4,5591 0,6
GBPPLN 4,9919 0,2
EURUSD 1,1531 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,61 -5
PLSY 5,20 -4
PL1OY 5,65 -3
DET0Y 2,51 -1
us10Y 4,34 -4
Indeksy akcyjne:
WIG 98 984,5 -1,4
DAX 23269,0 -0,3
S&P500 6 025,2 1,0
Nikkei** 387934 1,0
Shanghai
Comp.** 34158 1,7
Surowce:
Ztoto 3387,76 0,6
Ropa Brent 71,48 -1,2

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.
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Ponadto wypowiadac sie bedg przedstawiciele EBC: C.Lagarde, L.de Guindos,
oraz P.Lane, a takze FOMC: S.Collins i J.Williams.
Dzi$ rozpocznie sie takze szczyt NATO w Hadze, na ktorym moze zostaé
sformalizowany wymaég naktadéw na cele wojskowe w wysokosci 5% PKB,
z czeqo 3,5% PKB bezposrednio na cele militarne, a 1,5% PKB na powigzane
inwestycje (infrastruktura, cyberbezpieczenstwo).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2]

POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w maju
wzrosto nominalnie o 8,4% r/r i wyniosto 8670,51 PLN. Dynamika ptac
okazata sie nieco nizsza od oczekiwan (kons. i PKOe: 8,8% r/r) oddajgc czes¢
kwietniowej niespodzianki, gdy ptace wzrosty o 9,3% r/r. Realny wzrost ptac
spowolnit do 4,2% r/r. W ujeciu miesiecznym ptace spadty o 4,1%, gtebiej niz
wskazywatby wzorzec sezonowy. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw byto o 0,8% nizsze niz przed rokiem, wbrew oczekiwaniom
na wyhamowanie spadku (PKOe i kons.: -0,7% r/r). Wzgledem kwietnia liczba
etatow zostata zredukowana o 13,5 tys. (-0,2% m/m), a skala redukgji dla
tego miesiqca byta najgtebsza od pandemii (2020). Wiecej w Makro Flash:
Wuyjgtkowo zimny maj.

POL: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 3,9% r/r, wyraznie
przyspieszajqc z 1,2% r/r w kwietniu. Pomimo poprawy, wynik ten okazat sie
nieco nizszy od oczekiwan (kons.: 4,4% r/r, PKOe: 4,2% r/r). Po uwzglednieniu
efektow sezonowych wg GUS wzrost wyniost 1,6% r/r (wg odsezonowania
PKO: 3,2% r/r) i 0,8% m/m. Z kolei produkcja budowlana obnizyta sie
0 2,9% r/r. Cho¢ w poréwnaniu do kwietnia (-4,2% r/r) skala spadku byta
mniejsza, to dane byty stabsze od oczekiwan (kons. i PKOe: -2,5% r/r). Po
korekcie sezonowej spadek byt gtebszy, wyniost 3,8% r/r. Dane wskazujg na
umiarkowangq, lecz nierownq poprawe krajowej produkcji. Wiecej w Makro
Flash: Krajowa produkcja na majowce.

POL: Deflacja cen producentéow (PPI) w maju pogtebita sie i wyniosta
-1,5% r/r wobec -1,4% r/r w kwietniu, co byto nieco gtebszym spadkiem niz
oczekiwano (kons. i PKOe: -1,4% r/r). Dane potwierdzajq utrzymujgcq sie
presje deflacyjng w przemysle, szczegblnie w sektorze energetycznym
(-0,5% m/m).

POL: L.Kotecki (RPP) powiedzial, ze jego zdaniem Rada nie zdecyduje sie na
obnizke stop procentowych w lipcu, natomiast we wrze$niu taka obnizka
na pewno bedzie miata miejsce, o ile do tego czasu nie wystgpig
niewyobrazalne szoki. L.Kotecki dodat, ze do konca roku RPP powinna obnizyc
stopy o tqcznie 50pb (zgodnie z naszq prognozg).

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed) ocenit, ze bank centralny moze wznowic¢
obnizki stop procentowych, jesli inflacja wynikajgca z cet pozostanie niska.
Przedstawiciel FOMC zwrocit uwage, ze przez ostatnie 3 miesigce ceny
konsumpcyjne rosty wolno. Z kolei cztonkowie zarzqgdu Fed Ch.Waller
i M.Bowman powiedzieli, ze mogliby poprze¢ obnizke stop procentowych
w lipcu, jesli inflacja pozostanie pod kontrolg. M.Daly (San Francisco Fed)
stwierdzita, ze obnizki stoép sq bardziej prawdopodobne jesieniq.

IRS/IRN/USA: Prezydent D.Trump ogtosit, ze lzrael i Iran "w petni
uzgodnity" zawieszenie broni, ktére ma doprowadzi¢ do zakonczenia wojny
miedzy dwoma krajami. Ze stow D.Trumpa wynika, ze rozejm ma sie zaczqc¢
od 12-godzinnej przerwy w dziataniach zbrojnych Iranu, a nastepnie podobny
okres rozpocznie Izrael, po czym "po 24 godzinach $wiat przywita oficjalne
zakonczenie wojny dwunastodniowej”. Porozumienie ogtoszone zostato po
tym, jak Iran w odwecie ostrzelat amerykanskq baze lotniczg Al Udeid
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w Katarze. W ataku nie byto ofiar $miertelnych ani rannych, a USA zostaty
0 nim uprzedzone.

EUR: Wskaznik PMI w przetworstwie w czerwcu, wedtug wstepnych
danych, nie zmienit si¢ wzgledem maja i wyniést 49,4 pkt. przy
oczekiwaniach na wzrost do 49,8 pkt. Jednocze$nie wskaznik PMI
w ustugach wzrést do 50,0 pkt. po spadku do 49,7 pkt. miesigc wczesnie;.
W efekcie wskaznik kompozytowy pozostat na poziomie 50,2 pkt. i juz od 6
miesiecy utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego (50 pkt.). Wskaznik
w przetworstwie wzrost w Niemczech (wiecej w kropce ponizej), zas obnizyt
sie we Francji (do 47,8 pkt. z 49,8 pkt. w maju). Optymizm przedsiebiorstw
nasilit sie, a nastroje sq najlepsze od stycznia - mimo nieznacznego
pogorszenia wciqz jasniej widzq przysztosc firmy przetworcze niz ustugowe.

GER: Wskaznik PMI w przetwérstwie w czerwcu, wedtug wstepnych
danych, wzrost do 49,0 pkt. z 48,3 pkt. w maju. Dane byty zgodne
z rynkowymi oczekiwaniami i oznaczajq, ze indeks znalazt sie na poziomie
najwyzszym od 34 miesiecy. JednoczeSnie wskaznik w ustugach
nieoczekiwanie wzrost do 49,4 pkt. z 47,1 pkt. (kons.: 47,9 pkt.). Tym samym
wskaznik kompozytowy, po miesiecznej przerwie, wro6cit do obszaru
wskazujgcego na ozywienie (50,4 pkt.). W przetworstwie obserwowany byt
najsilniejszy wzrost nowych zaméwien od ponad 3 lat, a wskaznik produkcji
w przemysle znalazt sie na poziomie najwyzszym od 39 miesiecy (52,6 pkt.).
Optymizm przedsiebiorstw co do wzrostu w kolejnych 12m nieco ostabt -
przede wszystkim za sprawq ostabienia w sektorze ustug przy jednoczesnej
poprawie nastrojow w przemysle (do poziomu najwyzszego od lutego 2022).

USA: Wskaznik PMI w przetwérstwie w czerwcu, wedtug wstepnych
danych, nie zmienit sie wzgledem maja i wyniést 52,0 pkt, cho¢ oczekiwano
spadku do 51,0 pkt. Jednocze$nie wskaznik w ustugach obnizyt sie do
53,1 pkt. z 53,7 pkt. miesigc wczesniej. W efekcie wskaznik kompozytowy
nieznacznie spadt (do 52,8 pkt z 53,0 pkt). Solidny odczyt wynika m.in.
z nieprzerwanego od 14 miesiecy wzrostu nowych zaméwien ogétem, przy
spadku nowych zamoéwien eksportowych. Respondenci wskazywali na
rosngce presje cenowe, ktore wigzali przede wszystkim ze wzrostem cet.
Oczekiwania firm co do aktywnosci w najblizszych 12 miesigcach pogorszyty
sie i pozostajq gteboko ponizej dtugookresowej Srednie;j.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym w maju wzrosta do 4,030 min
z 4,000 mln w kwietniu, powyzej oczekiwan na spadek do 3,950 min.

POL: Ministerstwo Finansow poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto wedtug budzetu na 2025 wynosi ok. 73%.

POL: Ceny skupu podstawowych produktow rolnych (pszenicy, zyta, zywca
wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego) w maju wzrosty
015,0% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 2,1% wobec wzrostu
0 2,2% w kwietniu.

Wskaznik PMI w przemysle w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 czerwca

EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -15,2 -14,6 -- -15,3

Poniedziatek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 483 49,0 -- 49,0
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 471 479 - 49,4
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r 9,3 8,8 8,8 8,4
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r -0,8 -0,7 -0,7 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (maj) 10:00 % r/r 1,2 4,4 42 39
POL: Inflacja PPI (maj) 10:00 % r/r -1,4 -1,4 -1,4 -1,5
POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 10:00 %r/r -4,2 -2,5 -2,5 -2,9
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,8 - 49,4
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 49,7 50,0 -- 50,0
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 52,0 51,0 -- 52,0
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (maj) 16:00 min 4,00 3,95 -- 4,03

Wtorek, 24 czerwca

GER: Indeks Ifo (cze.) 10:00 pkt. 87,5 88,2 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 10:00 % r/r 7,6 43 4,4 --
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 % r/r 10,4 10,2 10,4 --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 -
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (1q) 14:30 mld USD -303,9 -4455 = =
USA: Ceny nieruchomosci (kwi.) 15:00 % r/r 4,07 4,00 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze.) 16:00 pkt. 98,0 99,8 -- --

Sroda, 25 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,0 5,0 -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 =
USA: Sprzedaz nowych doméw (maj) 16:00 tys. 743 693 = =

Czwartek, 26 czerwca

USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -87,6 -91,0 = =
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 24 -0,2 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 4,0 12 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m -6,3 8,5 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 245 245 = =

Pigtek, 27 czerwca

EUR: Koniunktura konsumencka (cze., rew.) 11:00 pkt. -15,1 -15,3 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze.) 11:00 pkt. 94,8 95,0 -- --
USA: Dochody Amerykandw (maj) 14:30 % m/m 0,8 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,2 0,1 == ==
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 2.1 23 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 2,5 2,6 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 52,2 60,5 = =

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)*
2025-06-23 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42778 0.2 0,1 09 05 -8,1
USDPLN 3,7100 0,1 07 04 74 16,0

CHFPLN 4,5591 06 03 04 1,7 02

GBPPLN 49919 0,2 -0,5 -1,2 -1,7 -7,8

EURUSD 1,1531 0,1 -0,5 1,3 7,5 9,4

EURCHF 0,9383 -0,3 -0,2 0,5 -2,2 -7,9

GBPUSD 1,3489 0,2 -0,8 -0,5 6,3 10,1

usoJpPy 146,59 0,5 1,8 2,7 -8,2 8,6

EURCZK 24,84 0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,6

EURHUF 404,00 0,2 0,7 0,0 2,2 1,6
Obligacje PL2Y 4,61 -5 -8 -1 -56 -375
PL5Y 5,20 -4 8 10 -39 -325
pPL10Y 5,65 -3 4 7 -13 -250

DE2Y 1,84 -1 -1 5 -97 69

DESY 2,11 -1 -1 0 -33 56

DE10Y 2,51 -1 -2 -6 8 75

us2y 3,85 -5 -12 -14 -88 69

ussy 391 -6 -14 -17 -36 57

us1oy 4,34 -4 -12 -17 10 110

Akcje WIG 98 984,5 -1,4 -0,6 -3,2 12,7 87,0
WIG20 26915 -1,6 -0,9 -3,6 59 60,2

S&P500 6 025,2 1,0 -0,1 38 10,6 64,0

NASDAQ100 21 856,3 1,1 -0,4 45 12,2 94,0

Shanghai Composite*™* 34149 1,6 0,8 2,0 15,2 3,0

Nikkei** 38 7821 1,0 1,2 33 -0,1 50,5

DAX 23269,0 -0,3 -1,8 -3,2 27,0 75,4
VIX 20,76 -1,7 2,3 -5,8 44,2 -32,8
Surowce Ropa Brent 71,5 -1,2 -2,4 10,4 -16,9 -37,4
Ropa WTI 69,4 -8,4 -4,4 10,3 -16,1 -36,7

Ztoto 3387,8 0,6 -0,4 1,5 45,2 84,3

Zrédto: 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 RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,45 - - 440 6,50 -
%
440 1 ——EURPLN (L) ———USDPLN (P) - 4,30
6,00 A
435 4,20
4,10 i
430 550
4,00
4,25
390 500 -
4,20 3,80
4,50 -
415 3,70 10Y 5Y 2y
409+ 360 40 +—F—F+—
sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 sty24  kwi24 lip 24 paz24  sty25  kwi25

5]



Oziennik Ekonomiczny
24 czerwca 2025

(&

Bank Polski

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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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 ﬁ \ Analiz

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 ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentow 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 transakcji 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 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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