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W tym tygodniu

¢ W weekend USA i Chiny poinformowaty o ,,znaczacym postepie” po dwudniowych rozmowach
handlowych w Szwajcarii, co obie strony okreslity jako konstruktywny krok w kierunku
deeskalacji trwajacego konfliktu handlowego. Cho¢ nie ogtoszono jeszcze konkretnych dziatan,
uzgodniono stworzenie mechanizmu dalszego dialogu pomiedzy dwoma krajami, a takze
zapowiedziano na dzisiaj publikacje wspdlnego komunikatu. Oczekujemy, ze zmniejszenie
napie¢ pomiedzy USA i Chinami bedzie oddziatywato w kierunku poprawy nastrojéw rynkowych
w tym tygodniu, lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci obligacji.
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byty nizsze wkfady zmiany
zapasow i konsumpcji. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (3,1%), a tym samym
jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja CPI ogétem w kwietniu
spadta do 2,3% r/r wobec 2,4% w marcu, podczas gdy inflacja bazowa ustabilizowata sie na
poziomie 2,8%. Pomimo stopniowego zblizenia sie inflacji ogdétem do celu inflacyjnego,
publikacja danych najprawdopodobniej nie wptynie na nastawienie Fed (patrz ponizej), z uwagi
na ryzyko ponownego wzrostu cen zwigzanego z wprowadzonymi w kwietniu ctami.
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o 0,1% m/m wobec
wzrostu o 1,5% w marcu. Uwazamy, ze wcigz podwyzszona sprzedaz samochodédw wskazywac
bedzie na dalsze utrzymywanie sie zwiekszonego popytu zwigzanego z oczekiwanym wzrostem
cen artykutéw importowanych w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze produkcja przemystowa
wzrosta 0 0,1% m/m w kwietniu wobec spadku o 0,3% w marcu, co bedzie spdjne z wynikami
badan koniunktury (indeks ISM w kwietniu uksztattowat sie drugi miesiagc z rzedu ponizej granicy
50 pkt.), sygnalizujgcymi ograniczony potencjat do wzrostu aktywnosci w tym sektorze. Zgodnie
z naszg prognozg, dane dotyczace nowych pozwolen na budowe (1460 tys. w kwietniu wobec
1467 tys. w marcu) oraz liczby rozpoczetych buddéw (1385 tys. wobec 1324 tys.) wskazg tacznie
na utrzymujaca sie ostabiong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (54,0 pkt. w maju wobec 52,2 pkt. w kwietniu) wskaze
na lekka poprawe nastrojow konsumenckich, zwigzang z czesciowym ztagodzeniem narracji
dotyczacej polityki celnej przez administracje D. Trumpa. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W érode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -436 min EUR wobec -220 mIn EUR w lutym.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -1,4% r/r w lutym do 1,1% w marcu, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z 2,3% r/r w lutym do 7,7% w marcu. Uwazamy, ze w kierunku
tempa wzrostu w obu przypadkach oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym
zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.
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wszystkim nizsza dynamika cen w

kategorii ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, w duzym stopniu wynikajgca z efektow wysokiej
bazy zwigzanych z przywréceniem 5% stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe w
kwietniu 2024 r. Do obnizenia inflacji przyczynity sie réwniez nizsza dynamika w kategorii
»paliwa”, jak réwniez spadek inflacji bazowej. Dane o finalnej inflacji beda w naszej ocenie
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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podejmujac decyzje dotyczace skali i momentu kolejnych dostosowan w polityce pienieznej
FOMC bedzie uwaznie analizowat naptywajace dane, oceniat perspektywy i wazyt czynniki ryzyka.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell powtérzyt rdwniez, ze Rezerwa Federalna
nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stép procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze
moze przyjac strategie wait and see. Powtdrzyt rdwniez swojg wypowiedz z kwietniowego
wystgpienia, na ktérym zadeklarowat, ze Fed nie bedzie w stanie osiggna¢ celu w postaci silnego
rynku pracy bez stabilizacji cen. J. Powell powiedziat réwniez, ze jesli cta bedg dalej obowigzywaé
to osiggniecie celéw w polityce pienieznej opdzni sie. Prezes Fed podkreslit rowniez, ze Rezerwa
Federalna nie moze obecnie dziata¢ z wyprzedzeniem z uwagi na duzg niepewnosé w zakresie
ksztattowania sie przysztej sytuacji ekonomicznej. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tacznie o 50pb (o 25pb w czerwcu
i 0 25pb we wrzesniu) i zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej na docelowym przedziale
wahan stopy procentowej na poziomie [3,75%; 4,00%). Biorac pod uwage wydzwiek konferencji
po ubiegtotygodniowym posiedzeniu, dostrzegamy jednak ryzyko, ze oczekiwane przez nas
obnizki stop procentowych zmaterializujg sie pdznie;j.

# Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o obnizeniu stép procentowych
o 50 pb (stopa referencyjna NBP wynosi 5,25%). Decyzja RPP byta zgodna z naszg prognozg i
konsensusem rynkowym. W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu Rada ponownie
odnotowata, ze , perspektywy aktywnosci i inflacji na $wiecie obarczone sg niepewnoscig, w tym
w zwigzku ze zmianami polityki handlowej”, nawigzujagc w ten sposdb do potencjalnie
negatywnego wptywu polityki celnej administracji D. Trumpa na Swiatowy wzrost gospodarczy.
W komunikacie podtrzymano réwniez ocene dotyczaca przysztego poziomu stép procentowych,
ktory zalezeé bedzie od ,naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
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gospodarczej” (por. MAKROpuls z 07.05.2025). Obnizka stép procentowych w maju uzasadniona
zostata przez RPP nizszg biezgcy i prognozowang inflacjg, obnizaniem sie dynamiki ptac oraz
stabszymi danymi o koniunkturze. W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez konferencja prezesa
NBP. A. Glapinski jako watpliwg ocenit ewentualng obnizke stép juz w czerwcu. Tym samym
materializacja kolejnej obnizki stép jest bardziej prawdopodobna na lipcowym posiedzeniu RPP,
kiedy opublikowane zostang wyniki kolejnej projekcji inflacji. Prezes oznajmit rédwniez, ze
zdaniem wielu cztonkéw RPP decyzja o kolejnej obnizce zasadna bedzie dopiero jesienig. Warto
zaznaczy¢, ze prezes zasygnalizowat mozliwosé dyskusji o zmianach w parametrach rezerwy
obowigzkowej i szerokosci korytarza stép procentowych juz na czerwcowym posiedzeniu RPP.
Zaznaczyt réwniez, ze obnizka o 50pb w maju byta ,dostosowaniem” i nie oznacza poczatku cyklu,
cho¢ nic nie jest przesgdzone. Zarysowat on réwniez gtéwne czynniki ryzyka dla przysztych
obnizek stép procentowych, z ktérych kluczowym jest ksztattowanie sie cen energii w
nadchodzacych miesigcach. W piatek P. Litwiniuk, cztonek RPP stwierdzit, ze jesli wyklaruje sie
kwestia obecnie zamrozonych cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych i nie wystgpi
zadna zewnetrzna okolicznosé, ktéra zaktocataby perspektywy inflacyjne, "to jesien tego roku
moze by¢ dobrym momentem na solidny krok w kierunku obnizenia stép procentowych. Z kolei
inny cztonek RPP, L. Kotecki powiedziat w piatek, ze kolejne obnizki stép proc. w 2025 r. powinny
by¢ dokonane w tgcznie dwéch krokach po 25pb, ktére moga zmaterializowaé sie w lipcu,
wrzesniu lub pdzniej. Uwazamy, ze wypowiedzi A. Glapinskiego i innych cztonkéw RPP stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego taczne obnizki stép procentowych o 50pb w
kolejnych miesigcach 2025 r. Niemniej jednak dostrzegamy ryzyko, ze dalsze tagodzenie polityki
pienieznej moze by¢ przeprowadzone w mniejszych krokach, a nie jako jednorazowe
dostosowanie o 50pb w lipcu, jak dotychczas prognozowalismy.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w marcu o 3,0% m/m wobec spadku o 1,3% w lutym, ksztattujac sie
znaczaco powyzej oczekiwan rynku (0,8%). Wzrost produkcji przemystowej wynikat przede
wszystkim z wyzszej produkcji w przetwdrstwie przemystowym. W ubieglym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktdrego saldo zwiekszyto
sie w marcu do 21,1 mld EUR wobec 17,9 mld EUR w lutym (rewizja w gére z 17,7 mld EUR),
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (18,9 mld EUR). Jednoczes$nie odnotowano zmniejszenie
dynamiki eksportu (1,1% m/m w marcu wobec 1,8% w lutym) oraz dynamiki importu (-1,4%
wobec 0,5%), ktére w uksztattowaty sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku
(odpowiednio 1,0% i 0,3%). W kolejnych miesigcach w kierunku spadku obrotéw w niemieckim
handlu zagranicznym oddziatywa¢ beda cta, wprowadzane w zycie od kwietnia przez
administracje D. Trumpa, w tym przede wszystkim 25% cto na samochody, 25% cto na czesci
samochodowe oraz 10% cto ogdlne. Istotnym czynnikiem ryzyka dla sytuacji w niemieckim
przemysle jest réwniez posrednie oddziatywanie wysokich cet, jakimi obtozone zostaty Chiny.
Moze sie ono realizowac poprzez wiekszg konkurencje ze strony Chin na rynku unijnym, jak
rowniez stabszy popyt na rynku chinskim, w warunkach spowodowanego ctami spowolnienia
aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o zamdwieniach w
niemieckim przetwoérstwie, ktérych miesieczna dynamika wzrosta do 3,6% m/m w marcu wobec
0,0% w lutym. Przyczynita sie do tego wyzsza dynamika zamdwien zaréwno krajowych jak i
zagranicznych. Wyzsze zamdwienia zagraniczne byly z kolei efektem zaréwno zwiekszonych
zamowien z krajow spoza strefy euro, jak i wyzszych zamdwien z obszaru wspdlnej waluty. Warto
zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach, w tym w marcu, dynamika zamodwien zaktécana byta przez
naptyw duzych zamédwien, przede wszystkim w kategorii , pozostaty sprzet transportowy”. W
nadchodzacych kwartatach oczekujemy zwiekszenia dynamiki PKB Niemiec, zwigzanego z
luzowaniem polityki fiskalnej przez rzad Niemiec, niemniej czynnikiem ryzyka pozostaje wptyw
nowo wprowadzanych przez USA cet na gospodarke Niemiec (por. MAKROmapa z 31.03.2025).
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8,1% r/r wobec 12,4% w marcu, a dynamika importu wzrosta do -0,2% r/r wobec -4,3% w grudniu.
Tym samym obie dynamiki uksztattowaty sie istotnie powyzej oczekiwan (odpowiednio -5,9% i
1,9%). Pomimo istotnego obnizenia sie eksportu do USA (-21% r/r), mozemy zaobserwowac
utrzymujacy sie umiarkowanie silny wzrost eksportu do UE (8% r/r) i Japonii (8% r/r), oraz bardzo
silny wzrost eksportu do panstw ASEAN (21% r/r), Ameryki tacinskiej (17% r/r) oraz Afryki (25%
r/r). Wysoka rdznica miedzy ctami natozonymi na Chiny a na inne panstwa moze sygnalizowad
czesciowe przekierowanie obrotdw handlu poprzez panstwa petnigce role posrednikéw. W
nadchodzacych miesigcach w kierunku ostabienia eksportu prowadzi¢ bedzie zaréwno polityka
celna USA, jak i oczekiwane spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego. W nadchodzacych
miesigcach oczekujemy obnizania sie importu Chin, zwigzanego ze spowolnieniem koniunktury
konsumenckiej w Chinach oraz stabnacg koniunkturg w przemysle. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w 2025 r. do 4,6% wobec
5,0% w 2024 r. Uwazamy, ze bez istotnego zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej, cel dla wzrostu
gospodarczego ustalony na 2025 r. na poziomie ok. 5% bedzie trudny do osiggniecia.
Agencja Standard & Poor’s dokonata pétrocznego przegladu ratingu Polski bez publikacji
nowego raportu analitycznego, co oznacza, ze utrzymata ona dtugookresowy rating Polski na
poziomie A- z perspektywa stabilng. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje S&P ratingu
Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

" Spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach utrzyma sie przed dtuiszy czas

Zgodnie z danymi GUS zatrudnienie
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Zrédto: GUS, Credit Agricole

zasobu sity roboczej ze wzgledu na
osigganie wieku emerytalnego
przez roczniki z wyzu

demograficznego, por. wykres) oraz popytowych (stabego popytu zewnetrznego, niskiego stopnia
wykorzystania mocy wytworczych w przetworstwie i zwigzanego z tym niskiego popytu inwestycyjnego
ze strony przedsiebiorstw), bedacych gtéwna przyczyna redukcji zatrudnienia w przetworstwie, handlu
i ustugach (por. MAKROpuls z 22.04.2025). Ponizej analizujemy gtowne trendy w zakresie ksztattowania

sie zatrudnienia w Polsce w kolejnych latach.
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Obcokrajowcy pracujacy w Polsce (tys. os6b) w ostatnich latach wptyw
niekorzystnych uwarunkowan

demograficznych na tendencje na
rynku pracy byt kompensowany
przez naptyw imigrantéw
zarobkowych. W ostatnich dziesieciu
latach liczba obcokrajowcow legalnie
pracujgcych w Polsce wzrosta prawie
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Zrodto: ZUS, Credit Agricole jest to ponad 1,2 min o0sdb.

Zwiekszony naptyw imigrantéw zarobkowych do Polski rozpoczat sie w 2014 r., co wynikato gtdwnie ze
wzrostu napiecia geopolitycznego w Ukrainie. Od 2018 r. mozna byto jednak zaobserwowac stopniowy
wzrost imigracji réwniez z innych kierunkdéw, czemu sprzyjat rosngcy popyt na prace w warunkach
ozywienia gospodarczego w Polsce. W 2018 r. mieliSmy do czynienia rowniez ze zgtaszanym przez firmy
nasileniem problemu braku wykwalifikowanych pracownikéow, co dodatkowo ttumaczyto zwiekszone
zainteresowanie zatrudnianiem pracownikdw z zagranicy. Po przejsciowym spadku liczby obcokrajowcdéw
zatrudnionych w Polsce w poczatkowej fazie pandemii kolejne lata przyniosty dalsze zwiekszenie skali
imigracji zarobkowej do Polski. Na uwage zastuguje jednak wyhamowanie naptywu obcokrajowcow w
ostatnich miesigcach (por. wykres).

Jednoczesnie uwzgledniajagc opracowang w ubieglym roku przez rzad strategie migracyjng trudno
oczekiwac, aby naptyw imigrantéw ponownie przyspieszyt. Z dokumentu , Odzyskac kontrole. Zapewni¢
bezpieczenstwo. Kompleksowa i odpowiedzialna strategia migracyjna Polski na lata 2025-2030” wynika,
ze Polska rezygnuje z traktowania polityki imigracyjnej jako podstawowego narzedzia tagodzenia skutkéw
zmniejszajacych sie zasobdw pracy. Zamiast tego strategia ktadzie nacisk na aktywizacje zawodowa
obywateli polskich, modernizacje gospodarki i automatyzacje proceséw produkcyjnych oraz ustugowych.
Cho¢ przewiduje sie dopuszczanie cudzoziemcdw do polskiego rynku pracy, ma to charakter uzupetniajgcy
i jest obwarowane szeregiem warunkéw — m.in. pochodzeniem z krajéw OECD lub panstw posiadajgcych
skuteczne umowy readmisyjne z Polskg, posiadaniem wysokospecjalistycznych kwalifikacji czy
zatrudnieniem w zawodach dtugotrwale deficytowych. Strategia zapowiada takze wprowadzenie
punktowego modelu dostepu do rynku pracy oraz zaostrzenie kontroli nad agencjami zatrudnienia,
eliminujgc naduzycia i dziatania ,,dla pozoru”. Uwzgledniajgc wyczerpujacy sie potencjat imigracji z krajéw
ze zblizonego kregu kulturowego (Ukraina i Biatorus) oraz zaostrzenie polityki migracyjnej polskiego rzadu
uwazamy, ze przestrzen do dalszego naptywu pracownikow z zagranicy jest juz ograniczona.

Uwzgledniajac zarysowane powyzej tendencje uwazamy, ze w najblizszych miesigcach bedziemy dalej
obserwowali dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, ktéry w ujeciu sredniorocznym
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wyniesie ok. 1% w 2025 r. Oczekujemy, ze odwrécenie tendencji spadkowej dla zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw nastgpi najwczesniej w IV kw. br. wraz ze wzrostem popytu zewnetrznego i inwestycji
publicznych (boom w budownictwie). Uwazamy jednak, ze ograniczenia podazowe bedg stanowity istotng
bariere dla zwiekszenia zatrudnienia. Uwzgledniajgc zaostrzenie polityki migracyjnej uwazamy, ze w
przypadku duzych projektédw inwestycyjnych, wykonawcy beda préobowac tagodzi¢ niedobory kadrowe
decydujac sie na sprowadzanie tymczasowych pracownikéw tylko na czas trwania realizacji inwestycji.
Rozwigzania te byly juz z powodzeniem wdrazane przy kilku wiekszych inwestycjach w Polsce.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej (%)* Dalsze zwiekszenie zatrudnienia
wymagatoby podniesienia

65 wspotczynnika aktywnosci
63 zawodowej. Obecnie wspdtczynnik
ten, obrazujacy relacje liczby oséb

6l aktywnych zawodowo (pracujgcych
59 i bezrobotnych) do catkowitej
57 populacji ksztattuje sie w Polsce na

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 si6dmym  najnizszym  poziomie
] Unia Europejska Polska wsrdd panstw cztonkowskich UE. W
Zrodto: Eurostat, Credit Agricole *dla osob wwielu 15-74 |at

ciggu ostatnich 15 lat ksztattowat sie
on w trendzie wzrostowym, stopniowo redukujgc luke wzgledem s$redniego poziomu w UE (por. wykres).
Jednak od korica 2023 r. ustabilizowat sie on w okolicach 64% (dla oséb w wielu 15-74 lata) i jego wartos$¢
w Polsce jest o ok. 2 pkt. proc. nizsza niz Srednia UE. Uwazamy, ze nadal istnieje przestrzen do dalszego
zwiekszenia aktywnosci zawodowej w Polsce, jednak wymagatoby to zdecydowanych dziatan ze strony
rzadu, takich jak poprawa dostepnosci i jakosci ustug opiekurczych, co umozliwitoby kobietom tgczenie
obowigzkéw rodzinnych z pracg zawodowgq, oraz promowanie elastycznych form zatrudnienia, w tym
pracy na czes$¢ etatu, co moze zacheci¢ osoby starsze do dtuzszego pozostania na rynku pracy. Korzystna
dla aktywnosci zawodowej byftaby rowniez aktywizacja osdb biernych zawodowo, w tym kobiet
opiekujgcych sie dzie¢mi oraz osdb z niepetnosprawnosciami poprzez programy szkoleniowe, doradztwo
zawodowe oraz wsparcie w znalezieniu odpowiedniego zatrudnienia. Szacujemy, ze zwiekszenie
wspotczynnika aktywnosci zawodowej w Polsce do obecnego poziomu $redniej unijnej oddziatywatoby w
kierunku zwiekszenia liczby aktywnych zawodowo o ok. 500 tys. oséb (3% liczby pracujacych wg BAEL).
Prawdopodobienstwo takiego wzrostu w horyzoncie kilku kwartatéw jest jednak naszym zdaniem
ograniczone. W rezultacie zaktadamy, ze w Swietle istotnych barier podazowych, w 2026 r. ponownie
zaobserwujemy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (o ok. 0,5%) pomimo wzrostu popytu na
prace w warunkach umiarkowanego ozywienia gospodarczego. Uwazamy, ze taka sytuacja wymusi na
firmach inwestycje ukierunkowane na wzrost wydajnosci pracy.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach MAKRO

utrzyma sie przed dtuzszy czas

> Mniej gotebia RPP wsparciem dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,20 4,70 5,25
4,34 4,10 4,62 5,18
4,28 4,00 4,54 511
4,22 3,90 4,46 5,04
4,16 3,80 4,38 4,97
4,10 3,70 4,30 4,90
sie 24 paz 24 gru24 lut 25 kwi 25 sie 24 paz 24 gru 24 lut 25 kwi 25
#rédto: Refinitin. —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 03) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2293 (umocnienie ztotego o 1,0%). Od poniedziatku do
Srody kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie w okolicach 4,27. W czwartek doszto do
wyraznego umochnienia ztotego podczas konferencji A. Glapinskiego. Wsparcie dla polskiej waluty
zapewnit mniej gotebi od oczekiwan rynku ton wypowiedzi prezesa NBP. Umocnienie ztotego byto
kontynuowane w pigtek.

Podobnie kurs EURUSD nie ulegat znaczgcym wahaniom w pierwszej czesci tygodnia. W drugiej czesci
tygodnia obserwowaliSmy lekkie umocnienie dolara wzgledem euro ze wzgledu na osiggniecie
porozumienia handlowego pomiedzy Wielkg Brytanig i USA oraz mniej gotebi od oczekiwan wydzwiek
konferencji po posiedzeniu FOMC.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw beda informacje dotyczace napie¢ w swiatowym handlu.
Czynnikiem pozytywnym dla kursu ztotego sg wyniki weekendowych negocjacji handlowych pomiedzy
USA i Chinami, sygnalizujgce rosngce prawdopodobienistwo osiggniecia porozumienia dotyczacego
obnizenia cet przez oba kraje. Oczekujemy rowniez, ze publikacja wstepnego szacunku PKB w Polsce
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego.
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> Wzrost stawek IRS po posiedzeniu RPP

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
5

4,50 4,44 ,
4,40 3,50
4,30 4,22 3,25
4,20 4,12 4,31 3,00
4,10 2,75
4,00 2,50
3.90 4,03
) 2,25
3,94 !
3,80 2,00
2lata 5 lat 10 lat sie 24 pat 24 gru24 lut 25 kwi 25
Zrédio: Refinitiv. —— 2025-05-02 —2025-05-09 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,22 (wzrost o 19pb), 5-letnie do 4,12 (wzrost
o 18pb), a 10-letnie do 4,44 (wzrost o 13pb). Przez caty tydzien stawki IRS ksztattowaty sie w trendzie
wzrostowym, w szczegdlnosci w czwartek i pigtek. Taka tendencja byta powigzana ze zmniejszeniem
oczekiwan rynkowych na obnizki stdp po mniej wystgpieniu prezesa NBP.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg informacje dotyczace napie¢ w swiatowym handlu.
Wzrostowi stawek IRS beda sprzyja¢ wyniki weekendowych negocjacji handlowych pomiedzy USA i
Chinami, sygnalizujgce rosngce prawdopodobienstwo osiggniecia porozumienia dotyczgcego obnizenia
cet przez oba kraje. Oczekujemy réwniez, ze publikacja wstepnego szacunku PKB w Polsce bedzie lekko
negatywna dla krzywej dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi24 | maj24 | cze 24 | lip24 | sie24 (wrz24 (paz24 | lis24 [gru24 | sty25 | lut25 |mar 25| kwi 25 | maj 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25
Kurs EURPLN* 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,23
Kurs USDPLN* 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,76
Kurs CHFPLN* 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 454 464 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,52
Inflacja CPI (r/r, %) 24 25 2,6 42 43 49 5,0 47 47 49 49 49 42
Inflacja bazowa (r/r, %) 41 3,8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 78 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,6 -1,8
Inflacja PPI (r/r, %) -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,1 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 2,4
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 8,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) 922 -468  -142  -491 -2276 -1160 1510 313 -1119 558 -220  -436
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 -5,3 -6,6 5.8 -2,3 15 2,6 -2,6 04 0,2 -1,4 11
Import (r/r, % EUR) 6,0 14 19 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,3 7,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m“m S I M
2,2 b0 a1 >

PKB (%, r/r) 3,2 2,8 34 2,8 2,9 3,0 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 4,3 45 0,2 35 25 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 29
Inwestycje (%, r/r) 3,6 3,9 -4,3 -6,9 3,0 57 8,0 73 -2,2 6,4 73
Eksport (ceny state, %, rir) 3,3 45 0,0 0,2 15 4,3 4,0 45 2,0 38 55
Import (ceny state, %, rir) 29 7,6 3,1 35 2,8 4.5 4,3 39 4.2 3,8 4.6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,6 2,6 0,1 1,7 15 1,2 12 0,9 1,7 13 1,7
g é % Inwestycje (pp.) 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,4 0,9 1,2 16 -0,4 11 1,2
é g Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -0,6 0,1 0,0 04 -1,1 0,0 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 50 51 53 4,9 49 4,9 51 49 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,0 8,3 71 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 25 45 4,8 4,9 4.2 3,3 3,3 3,6 3,9 28
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LA S WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 13.05.2025r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj -14,0 13,7
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien -0,1 0,2 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,1 0,2 0,3
Sroda 14.05.2025 r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Marzec -220 -436 123
Czwartek 15.05.2025r.

10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) I kw. 3,4 2,8 3,1
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 4.9 4,2 4,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 1,2 1,2 1,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 04 04
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 11 1,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 228

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj -8,1 -10,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 1.4 0,1 0,0
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj -26,4 -12,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 77,8 77,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,3 0,1 0,2
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec 0,2 0,2

Piatek 16.05.2025 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 3,6 34 34
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1467 1460 1450
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Kwiecien 1324 1385 1365
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 52,2 54,0 53,1

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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