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5% PKB na obronnos¢

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Intencje wstrzymania atakow wyrazane przez USA, Iran i lzrael przyczynity
sie wczoraj do wzrostu apetytu na aktywa ryzykowne i spadku cen surowcow
energetycznych (ceny ropy i gazu powrécity juz do poziomow sprzed ataku
Izraela na Iran). Notowania dolara byty stabilne. Uspokojenie sytuacji na
Bliskim Wschodzie wsparto ztotego, a takze polskie obligacje. Kurs EURPLN
spadt wczoraj lekko ponizej 4,25, a USDPLN ponizej 3,66.

e Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie dane z USA, gdzie opublikowane zostang:
kolejny szacunek PKB za 1925, bilans handlowy w maju oraz tygodniowe
informacje o zasitkach dla bezrobotnych.

Biuro Analiz Makroekonomicznych

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

X @PKO_Research
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Notowania rynkowe:

Wartos¢

(%, pb)*
A1D

o Ostatnie dane za 1925 wskazaty na spadek PKB w USA 0 0,2% q/q saar po 20250625

wzroscie o 2,4% q/q saar w 4q24. Tak drastyczny spadek dynamiki to Waluty
gtéwnie efekt ujemnego wktadu eksportu netto. Wzrost konsumpcji prywatnej ~ EURPLN 4,2480 01
rowniez nie byt imponujacy (1,2% q/q wobec 4,0% q/q saar w 4g24), za to ~ USOPIN 36555 0.2
: . CHFPLN 4,5356 -0,3
inwestycje prywatne wzrosty o 7,8% q/q saar wobec -1,1% q/q saar w 4q24. GBPPLN 49802 01
Kolejne kwartaty powinny przynies¢ stopniowe ozywienie wzrostu EURUSD 11621 00
gospodarczego wraz z wygasaniem negatywnego efektu zwigzanego ze Obligacje:
zmianami w polityce handlowej. Pewng wskazoéwkq dotyczqcq tendencji PL2Y 451 1
w eksporcie i imporcie USA mogq byc¢ dane o saldzie handlowym w maju, PLSY 505 3
ktore najpewniej ponownie pokazq deficyt (wg konsensusu na poziomie 91 PL1OY 5,50 -2
mld USD). DE10Y 2,56 3
. Co s . . o us10Y 4,29 -1
o Liczba nowych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych powinna utrzymac sie Indeksy akcgjne:
na poziomie zblizonym do ubiegtotygodniowego (245 tys.). Interesujgce WIG ; 1012210 02
bedzie tez, czy w danych zobaczymy tendencje sygnalizujqce schtodzenie DAX 23 498.3 06
popytu na prace (m.in. w liczbie dtugotrwale bezrobotnych). S&P500 60922 00
Nikkei** 39501,9 18
g hanghai
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: gofns*f 34597 11
e POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju obnizyta sie do 5,0% z 5,2% Surowce:
w kwietniu, zgodnie z wczeSniejszym wstepnym szacunkiem MRPiPS. Liczba Ztoto 3325,64 0,7
bezrobotnych zmniejszyta sie 0 19,9 tys., a wiec w skali obserwowanej w maju Ropa Brent 67,68 08

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.

w ostatnich latach, ale wyraznie stabiej niz przed pandemiq, kiedy sezonowe
spadki bezrobocia byty dwukrotnie wyzsze. W danych mozna dostrzec bardzo

Miesieczna zmiana liczby bezrobotnych w maju Stopa procentowa i inflacja w Czechach
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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subtelne sygnaty schtodzenia popytu na prace (maj byt 3. z rzedu miesigcem
z dwucyfrowym wzrostem liczby bezrobotnych zwolnionych z przyczyn
zaktadu pracy), cho¢ nie wida¢ tu nasilania sie negatywnych tendencji -
w ujeciu m/m liczba 0sob zwolnionych przestata rosngé, a liczba osob
znajdujgcych prace jest nieco wyzsza niz przed rokiem. Stopa bezrobocia nie
zmienita sie wzgledem maja ubiegtego roku, kiedy rowniez wyniosta 5,0%.

POL: Zamowienia przemystowe w maju wzrosty o 8,5% r/r, w tym
zamowienia przeznaczone na eksport zwiekszyty sie o 6,5% r/r. Trudno
jednak jeszcze mowi¢ o zdecydowanym ozywieniu popytu w przemysle,
biorqc pod uwage to, ze w ujeciu m/m wcigz obserwowalismy spadki (cho¢
wyraznie nizsze niz przed miesigcem), zarowno w przypadku zamowien
ogotem, jak i tych pochodzgcych z zagranicy.

CZE: CNB utrzymat gtéwnq stope procentowg na poziomie 3,50%, zgodnie
z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Decyzja byta jednomysina.
W komunikacie towarzyszgcym decyzji podano, ze kolejne rozstrzygniecia
bedq zalezaty m.in. od oceny trwatosci niskiej inflacji, zmian w kursie korony,
wptywu polityki fiskalnej na gospodarke, analizy sytuacji na rynku pracy oraz
zmian w popycie krajowym i zagranicznym. CNB bedzie takze monitorowac
dziatania kluczowych zagranicznych bankéw centralnych, wydarzenia
geopolityczne oraz rozw6j relacji handlowych miedzy USA a UE. Na
posiedzeniu w sierpniu nie wykluczamy obnizki, cho¢ czynnikiem ryzyka dla
tego scenariusza jest eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktora
mogtaby ostabia¢ korone, a takze prowadzi¢ do dalszego wzrostu cen ropy,
pogarszajqc perspektywy inflacji.

USA: Sprzedaz nowych doméw jednorodzinnych w maju spadta o 13,7% do
623 tys. To najgtebszy spadek od niemal 3 lat, co oznacza, ze nawet
intensywne zachety sprzedazowe nie byty wystarczajqce, aby ztagodzi¢
ograniczenia zwiqzane z dostepnoscig kosztowg (wysokie ceny
i oprocentowanie kredytow). Dane byly gorsze od najnizszej prognozy
analitykow ankietowanych przez Bloomberga i w zestawieniu z informacjami
o spowolnieniu nowych budoéw sygnalizujq, ze ozywienie na amerykanskim
rynku nieruchomosci nie nadejdzie szybko.

SWIAT: Kraje NATO zadeklarowaly na szczycie w Hadze, ze bedg
inwestowa¢ 5% PKB w obronno$¢ i bezpieczenstwo do 2035. Przywodcy
panstw NATO potwierdzili rowniez zobowigzanie wynikajgce z art. 5. Traktatu
Waszyngtonskiego, ktory stanowi, ze atak na jedno panstwo cztonkowskie
Sojuszu to atak na wszystkie. W deklaracji koncowej znalazty sie takze zapisy
dotyczgce udzielania wsparcia Ukrainie w obliczu dtugoterminowego
zagrozenia ze strony Rosji. Jak podkreslono w deklaracji koncowej szczytu,
bezpieczenstwo Ukrainy przyczynia sie do bezpieczenstwa NATO, i w tym celu
uwzglednia sie bezpos$rednie wktady w obronno$¢ Ukrainy i jej przemyst
zbrojeniowy przy obliczaniu wydatkéw obronnych Sojusznikéw, o co
zabiegata m.in. Polska.

POL: Sejm przyjgt projekt ustawy o zmianie ustawy o inwestycjach
w zakresie elektrowni wiatrowych oraz niektorych innych ustaw, ktéra
zmniejsza minimalng odlegto$¢ turbin wiatrowych od zabudowan do 500m.
Jednocze$nie w projekcie znalazt sie przepis przedtuzajgcy mrozenie cen
energii dla gospodarstw domowych na poziomie 500 PLN/MWh do korica
2025 - wedtug obecnie obowiqzujgcych przepiséw ceny energii miaty
pozosta¢ zamrozone do konca wrzes$nia. Projekt trafi do Senatu, a nastepnie
zostanie skierowany do Prezydenta, jednak moze zostaé przez niego
zawetowany. Prezydent A.Duda powiedziat, ze nie jest zwolennikiem
wiatrakéw na lqgdzie i preferuje inne rodzaje OZE, a wpisanie przepisow o
mrozeniu cen energii do tzw. ,ustawy wiatrakowej” nazwat stawianiem go pod
Scianq.

POL: Srednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego w maju wyniosta 439,3 tys.
PLN, co oznacza wzrost o 6,0% r/r. Liczba udzielonych kredytow
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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mieszkaniowych byta wyzsza o 23,7% r/r, a ich tgczna warto$é o 31,2% r/r.
Zwiekszyta sie takze liczba i tgczna warto$¢ udzielonych kredytow
gotowkowych - odpowiednio o 17,8% r/r oraz 24,5% r/r. Z kolei liczba
udzielonych kredytow ratalnych obnizyta sie o 15,9% r/r, a ich wartos¢ o
4,5% r/r.
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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 domow 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 -- 88,4
POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 10:00 % r/r 7,6 43 4,4 4,4
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 %r/r 10,4 10,2 10,4 10,3
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (1q) 14:30 mld USD -312,0 -445,5 -- -450,2
USA: Ceny nieruchomosci (kwi.) 15:00 % r/r 4,07 4,00 -- 3,39
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze.) 16:00 pkt. 98,0 99,8 -- 93,0

Sroda, 25 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,0 5,0 5,0
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 3,50
USA: Sprzedaz nowych domow (maj) 16:00 tys. 743 693 -- 623

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-06-25 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2480 0,1 0,6 0.2 16 95
USOPLN 3,6555 -0,2 -1,6 -2,6 -9,6 -17,5

CHFPLN 455356 03 -0,2 -0,1 07 18

GBPPLN 4,9802 -0,1 -0,4 -1,5 -2,3 -8,7

EURUSD 1,1621 0,0 1,0 2,8 8,8 9,7

EURCHF 0,9366 0,1 -0,5 0,3 -2,3 -79

GBPUSD 1,3624 0,0 1,3 11 79 10,7

usoJpPy 145,72 0,7 0,6 0,6 9,3 73

EURCZK 24,74 -0,2 -0,3 -0,7 -0,6 0,1

EURHUF 400,95 -0,1 -0,5 -0,6 11 1,2

Obligacje PL2Y 4,51 -1 -13 -8 -67 -322
PL5Y 5,05 -3 -14 -3 -54 -259

PL1OY 5,50 -2 -13 -5 =27 -171

DE2Y 1,85 0 0 5 -97 82

DE5Y 2,14 2 4 4 -31 74

DE10Y 2,56 3 6 1 11 94

us2y 3,78 -4 -16 -22 -97 72

uS5Y 3,84 -2 -14 -23 -49 62

usioy 4,29 -1 -10 -20 -3 113

Akcje WIG 101 221,0 -0,2 13 -2,6 15,2 91,0
WIG20 2749,2 -0,5 1,0 -3,1 8,2 63,6

S&P500 6092,2 0,0 1,9 3,5 11,2 62,0

NASDAQ100 22 237,17 0,2 2,4 43 12,6 92,9

Shanghai Composite*™* 3459,7 1.1 2,1 3,6 16,4 59

Nikkei** 39500,8 18 16 47 -0,4 51,1

DAX 234983 -0,6 0,8 -2,2 29,4 78,8
VIX 19,02 -1,2 -8,6 -4,5 36,7 -34,4
Surowce Ropa Brent 67,7 0,8 -11,8 4,3 -20,6 -394
Ropa WTI 66,0 0,8 -13.1 55 -19,7 -38,7

Ztoto 3325,6 0,7 -1,8 0,8 44,5 80,8

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
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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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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 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 ktdregokolwiek 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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakgji 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 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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