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Synteza

e 7 poczqgtkiem roku nastgpito cykliczne ozywienie w globalnym przemysle, w szczegdlinosci w strefie euro. Jednak to gtéwnie wzrost wymiany
handlowej przed wprowadzeniem antycypowanych podwyzszonych cet importowych przez USA wsparty aktywno$¢ w strefie euro oraz w
Chinach. Z kolei wyraznie ostabta koniunktura w USA.

e Kwiecieni maj przyniosty deeskalacje wojny handlowej po szoku wywotanym po ogtoszeniu przez USA na poczqtku kwietnia wysokich
,wzajemnych’ cet importowych. Pomimo deeskalacji wzrost protekcjonizmu oraz przedtuzajqca sie niepewnosé co do ostatecznego ksztattu
polityki handlowej USA beda miaty wyrazny negatywny wptyw na swiatowq gospodarke. Te efekty obecnie wyraznie ostabiajag nastroje
przedsiebiorstw, a w Il potowie roku mogaq juz silniej ostabi¢ aktywnos$é gospodarczq widoczng w ,twardych” danych.

e W pierwszych miesigcach biezqgcego roku trend dezinflacji na Swiecie nasilit sie, natomiast, szczegdlnie w USA, wzrosty obawy przed
przysztym wzrostem inflacji w nastepstwie wzrostu cet. Wieksza niepewnos¢ dot. wptywu polityki handlowej USA na scenariusz
makroekonomiczny byta powodem wstrzymania sie Fed z obnizkami stép. W przypadku EBC wieksze ryzyko dla aktywnos$ci gospodarczej wobec
ryzyka wzrostu inflacji byty przestankq do kontynuacji tagodzenia polityki pieniezne;.

e Zaktadajqc, ze sytuacja wokaot polityki handlowej silniej negatywnie wptynie na sfere realnq gospodarek niz inflacje, oczekujemy w Il potowie
roku obnizek stép procentowych w USA oraz ponownego dostosowania stép EBC w czerwcu.

e Ostatnie zawirowania w globalnym handlu w ograniczonym stopniu wptynety na naszq prognoze tempa wzrostu PKB w Polsce w 2025 r,,
ktére szacujemy na 3,2%. Pomimo korekty w dét prognozy eksportu, nieco wyzsza dynamika PKB w | kw. oraz korekta w goére prognozy inwestyciji
w Il potowie roku (gtéwnie efekt silnej korekty w dét szacunku GUS inwestycji w Il potowie 2024 r. i siinego obnizenia statystycznej bazy
odniesienia) ograniczyty skale korekty w dét prognozy PKB w stosunku do dotychczasowej prognozy (3,3%). Nadal jako wyzsze oceniamy ryzyko
stabszego wzrostu PKB, gtéwnie w zwigzku z ryzykiem zwigzanym z niepewnq sytuacjg w handlu miedzynarodowym.

e Korekta w dét prognozy cen ropy naftowej, silniejszy kurs ztotego (szczegélnie wobec dolara) oraz zatozenie mniejszej skali wzrostu cen
energii elektrycznej w pazdzierniku byty gtéwnymi przestankami korekty w dét prognozy sSredniorocznej inflacji CPI w tym roku do 3,9%.

e Perspektywa szybszego spadku inflacji poskutkowata przyspieszeniem ztagodzenia polityki pienieznej RPP w postaci obnizki stép o 50 pkt.
baz. w maju. Jednoczesnie ostrozny przekaz prezesa NBP wskazuje na utrzymanie wciqz generalnie konserwatywnego nastawienia wiekszosci
RPP z intencjg do utrzymywania wyraznie wyzszych niz w przesztosci realnych stép procentowych. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w I
potowie roku RPP dokona dwdéch obnizek stép po 25 pkt. baz. sprowadzajac na koniec roku stope referencyjna NBP do 4,75%.
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Stabilna sytuacja Swiatowej gospodarki na poczatku 2025 roku...

e Zpoczgtkiem 2025 r. koniunktura w
gospodarce globalnej poprawiata sie, przy
zmieniajgcej sie sytuacji sektorowej i
regionalnej. Systematycznie stabta
koniunktura w ustugach przy lepszych
danych z przemystu. Silnie spadty wskazniki
koniunktury w USA, a wzrosty w strefie euro.

e W kwietniu wskaznik globalnej
koniunktury gwattownie pogorszyt sie w
wiekszosci regiondw i sektorow. Kluczowym
czynnikiem wptywajgcym na te tendencje
(w szczegdlnosci w przemysle) byta
niepewnos¢ w reakcji na ogtoszone 2
kwietnia przez USA wysokie cta importowe.

e Catoksztatt danych pozwala natomiast
whnioskowag, ze gdyby nie wgtek handlowy,
globalna aktywno$¢é mogtaby stopniowo
poprawiac sie. Po spowolnieniu w Il kw.
sytuacja na amerykariskim rynku pracy
ustabilizowata sie, a obnizki stop
procentowych gtéwnych bankéw
centralnych wsparty popyt na kredyt, co
przy wygasaniu cyklu spadku zapasow jest
czynnikiem pozytywnym dla inwestycji
aktywnosci w przemysle (obszaru
istotnego dla strefy euro).
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Na przetomie Ii Il kw. pogorszenie globalnej koniunktury
wraz z korektg wezesniejszej poprawy w przemysle...
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..gteboki spadek wskaznikéw koniunktury PMI w USA,
mniejszy w strefie euro i Chinach

60 - r 60
Wskaznik PMI composite:

pkt. —USA —strefa euro —Chiny pkt.

55 - 55

50 \\ \/\/_/ V\/“/\ 50

45 r 45

40 - - 40

lis 21

Zrédio: Bloomberg

maj 22 lis 22 maj 23 lis 23 maj 24 lis 24

.przy pozytywnym wptywie obnizek stép procentowych na
popyt na kredyt
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..dle utrzymuje sie niepewnosé w globalnym handlu...

e [stotnym czynnikiem poprawy w
globalnym przemysle i handlu z
poczqgtkiem roku byt zapewne wzrost
popytu uprzedzajgcy antycypowany
wzrost cetimportowych w USA, co
potwierdza silny wzrost importu USA w | kw.

e Skala wzrostu niepewnos$ci w
globalnym handlu i tym samym
niepewnosci w gospodarce globalne;j
gwattownie wzrosta w marcu i kwietniu, a
w kwietniu subindeks prognoz eksportu w
globalnym przemysle skokowo spadt.

e Skala wzrostu cet ogtoszonych przez
USA na poczqgtku kwietnia okazata sie
zdecydowanie wyzsza od oczekiwan, po
czym po kilku dniach ich wprowadzenie
zostato odroczone na 90 dni. Po
kwietniowej eskalacji wojny handlowejw
relacjach USA-Chiny (cta powyzej100%) w
maju ogtoszono 90-dniowy ,rozejm’.

e Czynnikiem podsycajacym niepewnosé
jest tez zmiennos$¢ polityki handlowej USA -
ogtaszanie wyzszych cet, czasowe ich
zawieszanie, cta na wybrane produkty oraz
nagte wytqgczenie z cet grup produktéw.
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Wzrost aktywnosci w globalnym przemysle i handlu
efektem wzrostu popytu wyprzedzajqgcy podwyzszenie cet...
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..0 W kwietniu skokowy spadek zaméwien eksportowych
w globalnym przemysile...
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..W warunkach wzrostu protekcjonizmu w handlu USA
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..na ostateczne wyklarowanie sie polityki handlowej USA byé moze bedzie trzeba

poczekaé do Il kw.

e Obecnie (22.05) obowigzujg w USA cta importowe na poziomie: 10% - generalna
Wzajemna” stawka wobec wszystkich krajéw (z wytgczeniem miin. sprzetu elektronicznego
oraz komponentéw do komputeréw), dodatkowe 20% w przypadku Chin, 25% w przypadku
Meksyku i Kanady (dla towaréw nieobjetych umowg o wolnym handiu UMSCA, 0% dla
objetych UMSCA) oraz cta sektorowe na poziomie 25% w przypadku stali i aluminium oraz
samochoddw i czeSci samochodowych.

e Zgodnie z 90-dniowym okresem ,rozejmu’ do 8 lipca powinny zosta¢ wynegocjowane
umowy z poszczegdlnymi krajami, na ktére w kwietniu USA natozyty podwyzszone ,wzajemne’
cta, a do 14 sierpnia powinna zosta¢ wynegocjowana ostateczna umowa handlowa miedzy
USA a Chinami.

e Dotychczas podpisana zostata umowa USA — Wielka Brytania. W poréwnaniu do
propozycii kwietniowych Wielka Brytania uzyskata obnizenie cet w przypadku stali (0%) i
samochodéw (do 10% dla 100 tys. samochoddw rocznie).

e Otwarta pozostaje kwestia dot. cet na grupy towaréw wskazywanych wczesniej przez
Donalda Trumpa, w tym m.in. na produkty farmaceutyczne - istotne dla UE.

e Choc¢ obowigzujgce obecnie cta sq nizsze niz ogtoszone 2 kwietnia, pozostajq jednak
wyzsze wobec wczesniejszych zatozen, szczegdlnie, ze ostatecznie do sierpnia stawki celne
na import z Chin zapewne jeszcze wzrosng. W bazowym scenariuszu nie zaktadaliSmy
trwatego wzrostu cet na import z UE na poziomie 10%, a ksztatt umowy USA z Wielkqg Brytaniq
obniza prawdopodobienstwo, ze UE wynegocjuje stawke celnq nizszq niz 10%.

e Tym samym Srednio wyzszy poziom cet importowych do USA wobec wczesniejszych
zatozen oznacza korektq w dot prognoz wzrostu swiatowego PKB w |. 2025 — 2026,
jednoczesnie wciqz wysoka niepewnos$¢ dot. ostatecznego ksztattu tej polityki przektada sie
na utrzymujqcy sie hegatywny bilans ryzyka dla prognoz.
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Stawki cet na import USA wobec wybranych krajéw.
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Polityka handlowa USA wzmogta obawy przed recesjq, ale i wzrostem inflacji...

e Wieksza skala wzrostu cet podbita Wzrost obaw inflacyjnych gospodarstw domowych w ~-ktéra moze zahamowaé dezinflacje cen towaréw,

obawy przed wzrostem inflacji, pomimo , :vquzku z politykg handlowq USA... s 14‘:\:)Cl,qzjednqk powinna obniza¢ sie inflacja cen ush..Jg e
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Okresowo wzrosta premia za ryzyko na globalnym rynku finansowym

e Polityka handlowa USA poskutkowata w
kwietniu znaczgcym wzrostem globalnej
awersji do ryzyka oraz skokowym wzrostem
zmiennosci cen aktywow finansowych.

e Niepewnos¢ dot. skali spowolnienia
aktywnosci poskutkowata takze wzrostem
zmiennosci oczekiwan dot. polityki
pienieznej gtdwnie w USA.

e Jednoczesnie silnie na wartosci stracit
dolar, a rentownosci obligacji USA stabo
reagowaty na ryzyko spowolnienia i wzrost
oczekiwan na obnizki stép Fed.

e Nieprzewidywalna polityka D. Trumpa,
wysoki poziom dtugu USA (obnizenie 17.05
ratingu USA przez Moody’s), obawy przed
ograniczeniem niezaleznosci Fed,
spekulacje nt. mozliwosci modyfikacji przez
USA konstrukcji obligaciji skarbowych,
deklarowana preferencja administracji
stabszego dolara ograniczyty zaufanie do
dolara joko waluty rezerwowej i obligaciji
USA jako bezpiecznego aktywa. W efekcie
pomimo wzrostu awersji do ryzyka, aktywa
USA nie zyskiwaty, zas, silnie wzrosta cena
ztota.
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Wzrost premii za ryzyko na globalnym rynku
finansowym...
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Protekcjonizm w handlu ostabi aktywnos¢ gospodarki Swiatowej w I. 2025 - 2026

e Pomimo deeskalaciji przez USA konfliktu Istotny negatywny wptyw wzrostu protekcjonizmu w implikuje obnizenie prognoz gospodarczych w
w relacjach handlowych, nadal handlu na aktywnosé gospodarki globalne;. nadchodzqcych kwartatach
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e Jednocze$nie odraczanie w czasie
ostatecznych rozwigzan moze skutkowaé
zwiekszonqg zmiennos$ciqg danych
gospodarczych z kwartatu na kwartat.
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Gwattowny spadek PKB w USA w | kw. miat charakter okresowy, w catym roku
prawdopodobna umiarkowana skala spowolnienia...

e Skokowy spadek dynamiki PKB w | kw. br.

wynikat gt. z efektow okresowych -
skumulowania popytu w obawie przed
wzrostem cet i gwattownego wzrostu
importu. Te same czynniki zapewne
podbijaty wzrost zapasdw i inwestyciji firm.

e Na trwalsze cykliczne spowolnienie
wskazuje natomiast ostabienie konsumpcii
prywatnej. Cho¢ w czesci wynika ono z
niepewnosci polityki gospodarczej
(handlowej, wewnetrznej), to w czesci
wynika takze z wygasania efektu

finansowania konsumpcji oszczednosciami.

e Cho¢ sytuacja na rynku pracy pozostaje
stabilna, to wskazuje takze na pewne
ostabienie. Dalsze spowolnienie popytu na
prace i dochoddw jest prawdopodobne
biorqc pod uwage zmiany w polityce
handlowej USA i wzrost niepewnosci.

e Biezqce dane i sygnaty wskazujg na
odbicie aktywnosciw Il kw., ,niemniej
powszechne pogorszenie nastrojow
podmiotéw gospodarczych jest spdjne z
wyraznie stabszym wzrostem PKB do ok.1,5%
w [.2025 — 2026 wobec 2,8 w 2024 r.

2025-05-22 )
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Gwattowny wzrost importu gtéwnym powodem spadku
PKB w | kw...

12 4 muwydatki publiczne mm eksport netto
o mzapasy minwestycje budowlane
’ l minwestycje przedsiebiorstw © konsumpcja prywatna
I —PKB (% kw/kw annual.)
6 4
0 i
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Zrédfo: Bloomberg

..a wskazniki koniunktury wskazujg na nizsze tempo wzrostu
PKB w br...
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..cho¢ z poczgtkiem roku ostabta takze konsumpcja

prywatna...
1,0 4 r 6,0
% m/m
3-mies. %
$rednia
05 - - 50
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..choé¢ koniunktura na rynku pracy na razie nie pogarsza sie
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Zrédio: Bloomberg 9
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...CO przy kontynuacji procesu dezinflacji powinno sktonié Fed do powrotu do

tagodzenia polityki pienieznej

e Po obnizkach stép pod koniec 2024 r., w pierwszych miesiqgcach 2025 r. FOMC utrzymat
stabilne stopy procentowe najpierw z powodu ponownego przyspieszenia biezqgcej inflacii
(na przetomie roku), a od marca z powodu wzrostu ryzyka dla scenariusza
makroekonomicznego z tytutu niepewnosci polityki handlowej USA (ryzyko zaréwno dla
wzrostu gospodarczego jak i inflacii tj. obu celéw Fed). Podczas majowej konferencji
prasowej prezes Powell powiedziat, ze obecny stan gospodarki USA daje cztonkom
komitetu komfort wstrzymania sie z kolejnymi decyzjami i doktadniejszej analizy
naptywajgcych informacii.

e Zaktadajqc, ze polityka gospodarcza USA (handlowa, energetyczna, podatkowa,
migracyjna, deregulacyjna) w wiekszym stopniu w srednim okresie bedzie negatywnie
wptywacé na sfere realnq niz inflacje, oczekujemy, ze Fed powrdéci do cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Biezqce dane inflacyjne potwierdzajq utrzymujqcy sie stopniowy trend
dezinflaciji, w coraz wiekszym stopniu wspierany ograniczeniem wskaznika inflacji cen
ustug, przy wygasaniu dezinflaciji | wzroscie indeksu cen towaréw.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy redukciji stop o kolejne 75 pkt baz. w br. oraz o 50
pkt. baz. na poczqgtku 2026 r. Caty czas uwazamy, ze zmiany w polityce gospodarczej USA w
br. bedq miaty ograniczony wptyw na inflacje. Oczekujemy, ze FOMC wznowi cykl obnizek w
lipcu lub wrzesniu — a doktadny moment pierwszej obnizki wyznaczq dane z rynku pracy.

e Biorgc pod uwage zaktadangq przez nas ograniczonq skale spowolnienia
gospodarczego, dyskomfort FOMC zwiqgzany z wezwaniami prezydenta Trumpa do
tagodzenia polityki pienieznej, ktéry moze skutkowaé wiekszymi obawami przed
potencjalnym btedem zbyt szybkich redukciji stép, oceniamy jako wyzsze ryzyko
péiniejszego rozpoczecia obnizek stop i mniejszej skali tagodzenia w br. i wtedy wiekszejw
2026 .

2025-05-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Pomimo nasilenia dezinflacji na przetomie I'i Il kw..
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Wzrost niepewnosci prognoz dla Chin wobec zmiennej polityki handlowej USA...

e Aktywnos$¢ gospodarcza w Chinach w |
kw. br. ponownie zaskoczyta in plus. Z drugiej
strony istotnym czynnikiem wspierajgcym
ten wynik byt zapewne okresowy wzrost
popytu (produkcji przemystowej i eksportu)
w obawie przed wzrostem cet. Dane dot.
wskaznikdw koniunktury wskazujg na
spowolnienie aktywnosci w miesiqgcach
kolejnych.

e Wydaje sie jednak, ze w kolejnych
kwartatach dane ze sfery realnej mogq
pozostaé bardzo zmienne, biorqc pod
uwage przedtuzajgcq sie niepewnos¢ dot.
ostatecznego ksztattu relacji handlowych
USA- Chiny. Po praktycznym zamknigciu
przeptywéw handlowych w kwietniu (wzrost
cet do ponad 100%) tymczasowe ich
obnizenie do ok. 30% moze ponownie silniej
wzmocni¢ popyt, szczegdlnie przy istotnym
ryzyku wzrostu tych stawek na jesieni.

e Czynnikiem wspierajacym aktywnosé w
ostatnich miesiqgcach pozostaje zwiekszona
skala wydatkéw publicznych, w tym
wydatkdéw inwestycyjnych, przy z kolei caty
czas rozczarowujgcej sytuacji na rynku
nieruchomosci.

2025-05-22 )
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W | kw. wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, ale
wskazniki koniunktury stabng....
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Wsparcie wydatkéw publicznych kluczowe dla
stabilizowania koniunktury
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.cho¢ skale dostosowan bedzie ograniczaé stymulacja polityki gospodarczej

e Poza wqtkiem handlu zagranicznego,
istotnym wyzwaniem dla gospodarki
chinskiej pozostaje rynek nieruchomosci
oraz niska skala wydatkéw gospodarstw
domowych.

e Ogtoszone w | kw. br. plany wsparcia
polityki gospodarczej, jeszcze mocniej
nakierowane sq na sytuacje konsumentow i
bedq kluczowym czynnikiem
ograniczajgcym skale spowolnienia PKB
Chin w 2025 r. Jednoczes$nie ostateczna
skala luzowania polityki fiskalnej bedzie
zapewne zalezna od popytu zagranicznego
i szacunkow ubytku wzrostu gospodarczego
z tego tytutu. Ten czynnik ogranicza
zmiennos$¢ prognoz PKB dla Chin przy
bardzo wysokiej niepewnosci dot. sytuacji w
globalnym handlu.

e Po majowej obnizce stopy rezerw
obowigzkowych w dalszym ciggu widzimy
potencjat dla luzowania polityki monetarnej
przy niskich wskaznikach inflaciji i
agregatéw monetarnych.

e Zaktadamy, ze w 2025 r. dynamika PKB
obnizy sie do ok. 45% r/rz5,0% w ub.r.

2025-05-22 )
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Na rynku nieruchomosci jak na razie bez sygnatéw
wyraznej poprawy
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..a wciaqz stabe wskazniki monetarne ...
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Wzmocnienie popytu krajowego wymaga wsparcia
gospodarstw domowych....
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..przemawidjg za dalszym luzowaniem polityki pienieznej
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Niezty poczqtek roku w gospodarce strefy euro...

e Cho¢ sq podstawy, aby wskazywacé na
cykliczne ozywienie w strefie eurow | kw,,
to duzej mierze poprawa w przemysle i
eksporcie zapewne wynika z silnego
popytu w USA przed podwyzszeniem cet.

e Oczekujemy, ze umowa handlowa USA
— UE utrzyma cta na import z UE do USA na
poziomie 10% (ponizej 20% ogtoszonych
2.04, ale znacznie powyzej Sredniej stawki
14% sprzed podwyzszenia cet)
przedtuzajqca sie niepewnos¢ i spore
ryzyko dodatkowych cet sektorowych (gt.
farmaceutyki) ograniczq skale
cyklicznego ozywienia wspieranego m.in.
luZniejszq polityka monetarnqg ECB.

e Zaktadamy, ze PKB zro$nie o 0,7% w br.,
przy minimalnym wzroscie w Niemczech.

e Planowany skokowy wzrost wydatkéw
na obronnos$é i infrastrukture w
Niemczech w nastepstwie poluzowania
konstytucyjnego limitu nastqpi z
opéznieniem (najwczesniej w 2026 r.).
Zwiekszenie krajowych mocy
produkcyjnych w przemysle wymaga
czasu, a wzrost importu ograniczy skale

wzrostu PKB z tytutu inwestyciji.
2025-05-22 )
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W | kw. mocniejsze tempo wzrostu PKB w strefie
euro...
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@ .adle wyzsze ryzyko dla aktywnosci w przysztosci sktoni EBC do kolejnej obnizki stop

e Od poczqtku 2025 r. EBC obnizyt stopy procentowe tqcznie o 75 pkt baz do poziomu W 2025 r. oczekiwane wyrazne ograniczenie dynamiki
2,25% dla stopy depozytowe;. wynagrodzen..
6,5 - . _ . ) - 6,5

e Gtéwnq przestankq dla dalszych obnizek stép, pomimo stabilizujgcych sie danych ze - wekazninegodjowanyeh podwyzek wynagrodzen

sfery realnej, byty obawy dot. wptywu niepewnosci zwiqzanej z politykg handlowq USA na sur | —Koszty pracy - wynagrodzenia o o

wzrost gospodarczy w strefie euro w Srednim okresie. Te decyzje wspieraty takze

poprawiajqce sie perspektywy inflacji przy spadku cen surowcow, aprecjaciji euro w Il kw., 407 r 40

ale przede wszystkich potwierdzajgcych sie sygnatach obnizenia dynamiki ptac w 2025 .

e Biorgc pod uwage, ze w krotkim okresie powyzsze czynniki bedq utrzymywac sie,

oczekujemy kolejnej obnizki stép o 25 pkt. baz. w czerwcu i obnizenia stopy depozytowejw LS [

okolice tzw. neutralnego poziomu 2,0%.

\

e Dalsze decyzje EBC bedq w gtdwnej mierze zalezne od wyniku negocjacji dot. umow

handlowych i perspektyw globalnego handlu w Srednim horyzoncie, szczegdlnie ze te O 1q18  1q19 120  1q21  1g22  1q23  1q24 o

czynniki przez kanat cen surowcow oraz kursowy bedq tez wptywaty czesciowo na rode Boomers

perspektywy inflacyjne. W bazowym scenariuszu braku ponownego wzrostu cet po lipcu ..wspiera decyzje EBC dot. redukcji stép procentowych

oraz biorgc pod uwage perspektywe dtugoterminowq przyspieszenia gospodarczego w

krajach europejskich w zwigzku ze wzrostem wydatkow publicznych na obronno$é i 45 Stopy EBC 45

inwestycji zaktadamy, ze po czerwcowej obnizce EBC zakonczy biezqcy cykl luzowania % —repo —depozytowa %

polityki pieniezne;. 30 30

e Biorqc jednak pod uwage utrzymujgcq sie niepewnos¢ dot. ostatecznego ksztattu

polityki handlowej, silnie negatywny wptyw samej przedtuzajqcej sie niepewnosci oraz 15 | 15

relatywnie odlegtq perspektywe przyspieszenia aktywnosci z tytutu luzowania polityki ' '

fiskalnej jako wysokie oceniamy ryzyko kontynuaciji obnizek stép w Il pot. roku w kierunku

150% - 1,75% dla stopy depozytowe. 0,0 ‘ : ] - 0,0
B@S
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Na globalnym rynku presja na ceny obligaciji skarbowych...

e Pomimo luzowania polityki pienieznej przez EBC, pogorszenia prognoz gospodarczych
dla USA i okresowego wyraznego wzrostu obaw przed recesjq i oczekiwan na mocne
poluzowanie polityki pienieznej Fed, rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych na przetomie | i Il kw. br. obnizyty sie tylko w ograniczonym stopniu. Zaréwno w
USA jak i strefie euro doszto do wyraznego wystromienia krzywej dochodowosci.

e W przypadku rynku USA czynnikami wywierajgcymi presje na ceny obligacii
(dziatajacymi w réznych okresach z rézng intensywnosciq) byty: - obawy przed
dtugookresowym wzrostem inflacji z powodu polityki handlowej i migracyjnej, - powroét
oczekiwan na rozluznienie polityki fiskalnej oraz obnizka ratingu USA przez Moody’s, -
ostabienie zaufania do obligacji amerykanskich, obawy przed ograniczeniem niezaleznosci
Fed.

e W przypadku papierdw niemieckich presja na ceny obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci wynikata z oczekiwanego wzrostu podazy papieréw po zmianach w
konstytucyjnym dtugu publicznego umozliwiajgcego.

e W bazowym scenariuszu w Srednim okresie widzimy potencjat do obnizenia rentownosci
obligacji w USA, przy zatozeniu, ze ostatecznie zmiany w globalnej architekturze finansowej
nie zostanq wdrozone jako potencjalnie bardzo ryzykowna dla amerykanskiej gospodarki.
Przy tym zatozeniu zaktadane przez nas mniejsze od obaw rynkowych pogorszenie sytuaciji
fiskalnej, mniejsza presja na wzrost inflacji oraz pewne spowolnienie aktywnosci i obnizenie
stép Fed bedq wspieraé nizsze rentownosci. W przypadku niemieckich obligacji, ich
oczekiwany nizszy poziom bedzie gtéwnie odzwierciedlaniem nizszych rentownosci nadal
benchmarkowych obligacji USA.

e Jednoczesdnie przy tak nieprzewidywalnej polityce gospodarczej USA sama prognoza
spadku rentownosci jok réwniez czas jego realizacji pozostajq sporym ryzykiem.

2025-05-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Spora zmiennos$é od poczgtku br. oczekiwan rynkowych
w szczegdlnosci dotyczqca polityki Fed
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..ostabienie kursu dolara...

e Po silnym wzmocnieniu pod koniec 2024 r., na przetomie | i Il kw. dolar znaczgco stracit na
wartos$ci, ostabiajqc sie wobec euro okresowo w kierunku 115 USD/EUR.

e Wsréd powodéw deprecjacii dolara mozna wskazaé czynniki (dziatajgce w réznych
okresach z réznq intensywnosciq): - wzrost obaw przed recesjq USA, ostabienie efektu
,wyjatkowosci” gospodarki USA na tle rynkéw rozwinietych, - wzrost oczekiwan rynkowych
na obnizki stép Fed, - obawy przed poluzowaniem fiskalnym / stabq sytuacijq fiskalng
(obnizka ratingu USA przez Moody's), - ograniczenie zaufania do aktywéw USA, w warunkach
nieprzewidywalno$ci polityki gospodarczeji preferencji nowej administracji dla stabszego
kursu dolara i obaw przed ograniczeniem niezaleznosci Fed.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze skrajne rozwigzania wptywajgce na zmiane
globalnego porzqdku finansowego nie zostanq wdrozone. Jakkolwiek celem polityki
gospodarczej USA bedzie staby kurs dolara, co od wielu miesiecy wskazywaliSmy jako
argument przeciwko oczekiwaniom istotnego wzmochienia amerykarskiej waluty, to
wykluczajqce sie priorytety (wyzsze koszty obstugi dtugu z tytutu wzrostu rentownosci
obligaciji, nizsze oprocentowanie obligaciji panstwa posiadajgcego walute rezerwowaq) sq
argumentem przeciwko radykalnym zmianom.

e Przy tym zatozeniu oczekujemy, ze wptyw pozostatych czynnikow bedzie stopniowo malat
- mniejsza wobec obaw rynkowych skala poluzowania polityki fiskalnej, weiqz korzystniejsza
sytuacja gospodarki USA na tle rynkow rozwinietych, a z drugiej strony silniejsza wobec
biezqgcych oczekiwan skala poluzowania polityki pienieznej Fed.

e Oczekujemy, ze w Srednim okresie kurs dolara wobec euro bedzie wahat sie wokot
poziomu 110 USD/EUR. Cho¢ perspektywa znaczgcego poluzowania polityki fiskalnej w
Niemczech wspiera prognozy gospodarcze dla Europy, co powinno wzmachiac euro, to
wciqz nie odpowiadajq na inne kluczowe wyzwania o charakterze strukturalnym - niskiej
konkurencyjnosci gospodarki i potrzeb wzrostu potencjatu gospodarek europejskich.

2025-05-22 )
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Polityka gospodarcza USA juz nie wspiera dolara, ale...

120 + )
Nominalny efektywny kurs:
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..W hiewielkim stopniu negatywne dla kursu ztotego

e Po wyraznym wzmochieniu ztotego w | kw. br.,, od kwietnia aprecjacja krajowej waluty W Il kw. wyhamowanie aprecjaciji ztotego...
wygasta, a w relacji do euro ztoty ostabit sie powracajac do przedziatu 4,25 — 4,30 PLN/EUR.
Kurs ztotego w relaciji do koszyka walut wspierato ostabienie notowan dolara na globalnym Y —pin- nominalny [ 48
rynku walutowym. efektywny kurs (L)
. . N . . —PLN/EUR (P)

e Jednoczesnie, pomimo tej zmiennos$ci, generalnie caty czas ztoty pozostawat odporny 1111 - 468
na zawirowania globalne, w szczegdlnosci w ograniczonym stopniu reagujqc na wyrazny
kwietniowy wzrost globalnej awersji do ryzyka. Od jesieni 2024 r., pomimo wyraznego -%105 | | 450
odptywu kapitatu z rynkéw wschodzaceych, kurs ztotego (podobnie jak krajowy rynek akcji) 8 '
wyraznie zyskat na wartosci. Na tym tle takze jako ograniczong co do skali i trwatosci S
oceniamy reakcje kursu na zmiany przekazu RPP - najpierw kwietniowe znaczqgce 99 - - 4,33
ztagodzenie przekazu (zapowiedZ majowej obnizki stép), a potem majowq ,jastrzebiq”
obnizke.

93 T T T T T 4,15
e W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze wypadkowa: - stabszego wzrostu globalnej o, 20 sy2l o sy22 - sy23 sy24 sty 25
gospodarki i trwalszych stabszych nastrojéw (w poréwnaniu do sytuacii z korica 2024 r.), - o N

. . . . - . ..ktory i tak pozostat mocny wobec kwiethiowego

ale z drugiej strony mniej negatywnego scendriusza wobec tego z poczqgtku kwietnia, - odptywu kapitatu z rynkéw wschodzgeych
potencjatu do lekkiego wzmocnienia dolara na rynku globalnym, - ale Sredniookresowo 5.0 1 Naplyw kapitalu zagranicznego na rynki wschodzage: - 50
relatywnie pozytywnej oceny planéw fiskalnych w Europie, - umiarkowanej skali obnizek mauso| —rynek obligacji—rynek akji g USD
stop procentowych NBP, - stabilnych wynikéw krajowej gospodarki i ograniczonego
potencjatu dla wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, przemawia za 281 [ 2°
stabilizowaniem sie kursu ztotego w okolicach poziomu 4,30 PLN/EUR w kolejnych
miesigcach. 0.0 — \ A 00
e Uwazamy, ze bilans ryzyka dla tej prognozy jest przechylony w kierunku stabszego kursu W
ztotego z uwagi na wyzwania zwigzane z politykqg gospodarczq USA i jej 25 | | 5
nieprzewidywalnosciqg, wysokim poziomem diugu publicznego krajéw rozwinietych.

- 5,0 L 50
B@S 2025-05-22 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25
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Niewielkie zmiany dynamiki PKB w Polsce na przetomie rokul...

e W kw. PKB Polski wg szacunku flash W 1 kw. wzrost PKB 03,2% r/r, wobec 3,4% w IV kw. 2024 r.. ..przy kwartalnym wzroscie zblizonym do $redniejz Il
wzrést 0 3,2% r/r wobec 3.4% rfr w IV kw. W o o F;‘;mwy 2024r. wo

f A : H ] mmspozycie gospodarstw domowych [ = U [ S
ujeciu zmidan kWCII’tCﬂhYCh, dynamlkd PKB o mspozycie publiczne % v PKB po oczyszczeniu
utrzymata sie na poziomie z Il pot. ub.r. oo -lzne:/;/)zsst))l/cje oo . z wahar sezonowych |
(usredniajac wynik z LT IV kw.). ’ handel zagraniczny I ’ tawflow =it

. . | 1 i

e Szacujemy,ze w warunkach spadku 50 - . 5.0 40 4.0
dynamiki realnych dochoddéw oraz
stabszych wynikéw sprzedazy detaliczne;j, 0.0 0.0
dynamika spozycia gospodarstw 0,0 0,0
domowych obnizyta sie ponizej 3,0% r/r. 50 | | 50 \/
e Wygasniecie wysokich baz
odniesienia podbijajgce w | kw. wyniki -10,0 - - -100 40 | L 40
produkcji budowlano-montazowe; . lgls 119 1420 1g21  1g22 1423 1q24 1025 . lols 119 1920 1g21 1922 1923 1924 1925
pOWInnO SprZYJkOC;Z pogf(qt.klem rtOku. W Kll,IC.ZOV-VG w | kw. skala odbicia inWeStycji i tempo wzrostu ..dane miesieczne WSkClZqu rqczej na Stqgnche
ograniczeniu skall spadku 'nwes yCJ'"“ spozycia gospodarstw domowych... inwestycji i lekkie ostabienie dynamiki konsumpciji
samym I kw. tempo wzrostu inwestycji 24,0 1 —naktady brutto na $rodki trwate (L) [ 160 36 - —produkcja przemystowa - 36

wg noszych szacunkow nie pI’ZGkI‘OCZY’fO —spozycie gospodarstw domowych (P) wyr | ——SPrzedaz detaliczna -

jednak 0% I‘/ r. o o ye | —produkcja budowlano-montazowa .

e Wynikii struktura produkcji 12,0 80

przemystowej oraz dane NBP dot. bilansu 12 - - 12

ptatniczego wskazuja na niewielkqg skale

wzrostu eksportu na poczqtku roku. /J\ 0 N PAAS 0
0,0 v I \ ; 0,0 V

Y\ \ \\sz

B@S 12,0 - L 80 oy L 4
2025-05-22 1913 1915 1q17 1919 1921 1923 1915 1q16 1q17 1q18 1q19 1q20 1q21 1g22 1923 1q24 1q25

Zzrédfo: GUS
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..wskazniki koniunktury spoéjne ze stabilizacjq takze w kolejnych kwartatach...

e Umiarkowany wzrost PKB w | kw.
potwierdzit wczesniejsze sygnaty wskaznikéw
koniunktury studzgce nadmierny optymizm.
Biezace wskazniki wyprzedzajqce
koniunktury zaréwno krétko- jak i
dtugookresowe wskazujq raczej na
stabilizacje wzrostu PKB niz wyrazne
przyspieszenie. Wskazniki oczekiwan sytuacii
wtasnej i wskazniki prognoz popytu, zaréwno
w perspektywie kwartalnej, jak i rocznej (wg
badania Szybki Monitoring NBP) zmieniaijq sie
od potowy ub.r. w niewielkim stopniu.

o Wiekszos¢ wskaznikéw koniunktury NBP
pozostaje ponizej dtugookresowych
Srednich, a wskazniki GUS sygnalizujg
niewielkie zmiany nastrojéw firm (poza
poprawaq w zakwaterowaniu i gastronomii).
Trudno zatem oczekiwaé w krétkim okresie
silniejszego ozywienia aktywnosci,
szczegolnie przy utrzymujgcym sie ryzyku dla
gospodarki globalne;j.

e Dane dot. popytu na energie oraz ustugi
transportowe pozostajq stabe, analogicznie
do 2023 r. wskazujgc na nadal stabg
aktywnos¢ przemystu.

2025-05-22 )
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Nastroje firm pozostajg umiarkowane...

30 | Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: . . .
—wskaznik kwartalnych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)

—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej* (P)
15 -

r 65

- 55

0 JAA
\va :

X

v
-15 - - 35
1908 1ql0 1ql2 1ql4 1916 1918 1g20 1g22 1qg24
;?:;;p[:\:jg;zgz(;gelg : ):Lahari sezonowych - szacunki wlasne
W wiekszosci sektoréw niewielkie zmiany nastrojéw
20 - - 20
pkt. pkt.
0 % /™ / 0
-20 - -20
Wskaznik nastrojow gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe
40 - —budownictwo - -40
—handel
—zakwaterowanie i gastronomia
—transport i gospodarka magazynowa
-60 - - -60
sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25

Zrédfo: GUS

.przy wciaz relatywnie stabych prognozach popytu

24 -
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—wskaznik kwartalnych prognoz popytu*
—wskaznik rocznych prognoz popytu*

AV

_16 J
1q08 1910 1gl2 1ql4

“dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wlasne
#rédio: NBP

Staby popyt na energie i ustugi transportowe takze nie
zapowiada silniejszego ozywienia w krétkim okresie

1gq16 1918 1920 1g22 1924

—krajowe zuzycie enrgii elektrycznej
—przewozy fadunkéw
-18,0 - L

sty 18

Zrédfo: PSE, GUS
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.przy utrzymujacej sie ostroznosci eksporterow

e W I kw.utrzymywaty sie stabe prognozy Prognozy popytu wéréd eksporteréw pozostajq ostabione... .po utrzymujgcych sie juz od kilku kwartatéw spadkach
popytu wsréd eksporteréw. Po spadkach sprzedazy zagranicznej w przetworstwie przemystowym...
. . 25,0 r 25 50.0 - - 50,0
Spl’ZGdCIZY eksportowej w 2024 r. dane dot. ' Dynamika przychodow ze sprzedazy towarow
m < . i materiatow w przetwoérstwie przemystowym,
prOdUK?Jl W pr;etvyorstme przemy3+owy.m %t | deflowana wskaznikiem PPI: s
WSkGZUJq hd nleWIequ poprawe dynomlkl —sprzedaz krajowa —sprzedaz eksportowa
eksportu w | kw. br. 125 S 125 250 - - 25,0
e Kluczowym zatozeniem prognozy
utrzymania stabilnego wzrostu PKB /_
w 2025 r. jest stopniowe ozywienie popytu 0,0 0 0,0 WV V.V ‘ N W 0,0
zagranicznego, czego oczekujemy W
ZkaGdOjQC bardzo StOphiOWQ poprawe Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
S . .. . —wskaznik prognoz eksportu*
kondycji niemieckiej gospodarki. 125 | L 125
(. ' ' -25,0 - L 25,0
Jednoczesnle korektc prOgnOZ *daneoiﬂz?z?neziﬁa%gzono%ﬂigzacuniﬂiie lq16 lqlB lqzo lq22 lq24 lqll 1q13 1q15 1q17 1q19 lq21 1q23
gospodarczych (m.in. skali ozywienia w oo NEF oo
Niemczech) w zwiqzku z silniejszym ..i ograniczonej skali ozywienia produkcji eksportowej na Gtéwnym ryzykiem dla prognoz eksportu jest wptyw
wzrostem cet USA (szczegélnie wobec UE) poczgtku br., pomimo poprawy w globalnym przemysle polityki handlowej USA na gospodarke Niemiec
. . .. 10 - - 20
studzi optymizm prognoz dla polskiej 30 przetwoérstwo przemystowe ogétem (L) [ 30 = eksport towaréw i ustug (P)
. o 1, % i, —PKB strefa euro (L)
gOSpOdCII.’kI. w 2025 r. I'YZYk.O dla prognoz /SrfAr —dziaty o wysokim udziale produkcji na /S/( Yol —PKB Niemcy (L) it
eksportui catej gospodarki z tytutu potrzeby budownictwa ,
. L. 20 - —dziaty o wysokim udziale sprzedazy - 20
niepewnosci w globalnym handlu eksportowej (L) 5 | - 10
. —pozostate dziaty o wysokim udziale
pozostaje bardzo wysoka. sprzedazy krajowej
< PN s g . 10 - 10
e Choc rozluznienie polityki fiskalnej w
Niemczech moze wptynqc¢ pozytywnie 0 0
takze na polski eksport, to zaktadamy, ze 0 0
ten czynnik zacznie silniej wptywaé na
B@S koniunkture najwczesniej w 2026 r.
-05- -10 - - -10 -5 - - -10
2025-05-22 sty22  lp22  sty23  p23  sy24 lp24  sty25 1908 1910 1q12 1q14 1916 118 1020 122 1q24
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Ograniczony optymizm firm hamuje ozywienie nha rynku pracy

e Wyniki badania koniunktury NBP (Szybki
Monitoring) wskazujg na utrzymujqcq sie
stabszq koniunkture na rynku pracy: nizsze
prognozy zatrudnienia i presji ptacowej, nizszy
odsetek wakatow.

e Zdrugiej strony poziom wskaznikéw w
poréwnaniu historycznym nie wskazuje na
silne ostabienie popytu na prace.
Zatrudnienie obnizyto sie nieznacznie, wzrost
liczby bezrobotnych jest ograniczony i nie
przetozyt sie na wzrost stopy bezrobocia.

e Caty czas bowiem efekty demograficzne i
strukturalnie (nizszy wzrost podazy pracy)
ograniczajq wptyw czynnikow cyklicznych na
wskazniki rynku pracy.

e Oczekujgc niewielkich zmian aktywnosci
gospodarczej prognozujemy, ze w kolejnych
miesiqcach spadek zatrudnienia bedzie
postepowat, ale wolniej niz dotychczas, a
stopa bezrobocia wzrosnie jedynie
minimalnie. Kluczowy dla tej prognozy
pozostaje popyt zagraniczny i kondycja firm
przemystowych tj. unikniecie scenariusza
silniejszego spowolnienia gospodarki
globalnejiw efekcie polskiej.

2025-05-22 )
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Utrzymujaqcy sie stabszy popyt na prace, i spadek presji
ptacowej w firmach...

36 - - ) - r 51
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik prognoz zatrudnienia* (L)

24 | —udziat firm prognozujacych wzrost ptac* (P) L 42
12 F 33

0 24
-12 r 15
24 L6

1908 1910 1gl2 1qgl4 1916 1918 1g20 1g22 124
;t:z{n;\'i o;\:/g/;chz(;JgeB ; :Lahan sezonowych - szacunki wlasne
Skala pogorszenia na rynku pracy ograniczona, bez
znaczqcego wzrostu liczby bezrobotnych...
2,0 . . r 2,0
—zmiana liczby

% m/m bezrobotnych % m/m

SA SA

—zmiana zatrudnienia w

1,0 - sektorze przedsigbiorstw | 1 o
0,0 W + 0,0
-1,0 - - -1,0
-2,0 - - -2,0

sty18 sty1l9 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty 25

Zrédfo: GUS

..l WCiQz nizszy poziom wakatéw, a brak kadr nie
najwazniejszq barierq dziatalnosci

52 - Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: - 12
" —udziat firm majgcych wakaty (L) .

° | —odsetek firm wskazujgcych na brak kadr jako bariere rozwoju (P) *
48 - - 10
45 - -8
41 - -6
38 - -4
34 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2

1q18 1919 1920 1921 1922 1923 1q24 1925
Zrédfo: NBP
..co W bazowym scenariuszu stabilizuje perspektywy
rynku pracy w 2025r.
150 4 —roczna dynamika zatrudnienia w gospodarce narodowej (L) r 150
% —roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (L) ws
—stopa bezrobocia* (L) v

100 - —wolne miejsca pracy (P) 100

5,0 - 50

0,0 \;-%/ 0
-5,0 - -50
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Umiarkowany wzrost wydatkow gospodarstw domowych

e Kumulacja efektéw cyklicznych (nizszy
popyt na prace) i regulacyjnych (nizsza
dynamika wzrostu ptacy minimalne;j)
wyraznie obnizyty dynamike wynagrodzen w |
kw. Czynnikiem ograniczajgcym ten spadek
pozostajqg zmiany strukturalne i ograniczenia
podazy pracy.

e Dodatkowo nizszy nominalny wzrost
indeksowanych inflacjq swiadczen
spotecznych (efekt spadku CPl w 2024 .,
wygasniecie efektu podwyzki Swiadczenia
rodzinnego) poskutkowat wyraznie nizszq
dynamikq dochoddw, a oczekiwany jedynie
stopniowy spadek inflacji CPl ogranicza
wzrost realnej dynamiki dochodéw.

e Powrd6t dynamiki dochoddéw realnych w
okolice Sredniej wieloletniej oznacza
perspektywe stabilizowacji dynamiki
konsumpciji na poziomie ok. 3,0% w 2025 r.

e Na perspektywy stabilizowania sie
dynamiki konsumpcji wskazujq takze
niewielkie (od Il pot. 2024 r.) zmiany nastrojéw
konsumentéw oraz dotychczasowa
odbudowa oszczednos$ci gospodarstw
domowych.

2025-05-22 )
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Stabszy popyt na prace i nizszy wzrost ptacy minimalnej
obnizajg dynamike wynagrodzen w 2025r....

22,0
—wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw

%t | —wynagrodzenie w gospodarce narodowej

—ptaca minimalna

16,5

11,0

55 -

0,0 \ \ \

113 1915 1917 1919  1g21 1923 1925

Zrédfo: GUS, BOS Bank

Tempo wzrostu dochodéw powréci do ,przecietnego”
poziomu, pozwoli na umiarkowany wzrost konsumpciji

15,0
% rir
10,0 -
50 -
0,0 V/ ‘ \
—spozycie gospodarstw
5,0 domowych
—dochody gospodarstw
domowych - dynamika realna
-10,0 -
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..CO przy hizszej skali waloryzaciji Swiadczen spotecznych
obnizy dynamike dochodéw
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Zrédfo: GUS, BOS Bank

Od poczqtku roku ograniczone zmiany nastrojéw
konsumentéw
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pkt.

5,0 | L

Y I vf\
-35.0 7 —biezacy wskaznik ufnosci |

konsumenckiej (L)
—wskaznik dokonywania waznych
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Zrédfo: GUS
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Srodki UE wesprg inwestycje, ale sytuacja globalna kluczowa dla inwestycji firm

prywatnych

e Cho¢ wskaznik nowych inwestycji NBP
(Szybki Monitoring) wzrést, to weiqz
pozostaje niski. Co wiecej wskaznik wazony
zatrudnieniem (lepszy indykator inwestycji
firm wspétfinansowanych ze srodkéw UE)
pozostat na niskim poziomie. Z kolei wzrosty
indeksy rocznych planéw inwestycyjnych.

e Podtrzymujemy prognoze, ze inwestycje
firm publicznych, najmocniej zalezne od
projektéw wspotfinansowanych ze
Srodkow UE, silniej wzrosng w Il potowie
roku. Niepewnos¢é w globalnym handlu i
stabsze globalne nastroje firm ograniczq

z kolei wzrost inwestycji firm zagranicznych.

e Dane nt.uruchamiania srodkéw
unijnych w ramach nowej perspektywy
finansowej UE wskazujq, ze ozywienie
inwestycji publicznych postepuje powoli.
Dane z budownictwa wskazujq, ze w | kw.
roczna dynamika produkcji wzrosta
wytqcznie w efekcie zmiany bazy
odniesienia.

e W rezultacie w | potowie roku
oczekujemy minimalnego wzrostu
inwestycji, a w Il potowie przyspieszenia do

7.0% - 80% r/r.
2025-05-

Klauzula pOUanSCI. BOS jawne

Lekka poprawa nastrojéw inwestycyjnych firm, ale w
najwiekszych firmach przyspieszenie bardziej odlegte...

25 - r
23 -
21 -
19 -
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik nowych inwestycji* (L)
1 —wskaznik kontynuacji inwestycji* (P) |
15 T T T T T T T
1910 1ql2 1gl4 1916 1q18 120 1g22  1q24

*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne
zrédto: NBP. BOS Bank

..jedynie stopniowe tempo wdrazania tych projektow
ograniczy takze tempo wzrostu inwestyciji SFP...

45 - mmJST
wydatki budzetu panstwa
% | mKFD
mupozostate*

30 —wydatki inwestycyjne SFP (r/r
15 -

0 ,
-15 -
-30 -

2011

2013

*m.in. pozostafych funduszy BGK
Zrédfo: Eurostat, MF, BOS Bank
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..co oddala perspektywe odbicia inwestyciji firm
publicznych, silniej zaleznych od finansowania z UE...

25,0 r 25,0
% rlr % rir
12,5 - F 12,5
0,0 | il | .vl-l |" bl | il 0,0
-12,5 F-12,5
mprywatne krajowe
mprywatne zagraniczne
mupubliczne
25,0 —naktady inwestycyjne firm | -25.0
1910 1g12 1914 1916 1g18 1g20 1g22 1q24
zrédfo: PONT-INFO
..CO potwierdza ograniczona skala odbicia produkc;ji
budowlano-montazowej w | kw.
507 Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej r 50
%1 | wg rodzaju obiektow (deflowane wskaznikiem %t
35 - cen produkcji budowlano-montazowe;: L 35
20 - - 20

-10 - - -10
ogoétem
-25 —budynki niemieszkalne - 25
—obiekty inzynierii Igdowej i wodnej
.40 —budynki mieszkalne L .40
1913 1915 1q17 1919 1921 1923 1925

Frodio: GUS. BOS Bank



W 2025 r. prognozujemy wzrost PKB o 3,2% r/r wobec 2,9% w 2024 r.

e W 2025 r. oczekujemy lekkiego przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3,2% z 2.9% w W 2025 r. oczekujemy wzrostu PKB utrzymujqgcego sie

2024 r. Prognozujemy, ze w | potowie roku dynamika PKB bedzie oscylowaé w okolicach powyzej 3,0%

3,0% r/r,a w Il potowie roku przyspieszy do 3,3% t/r. 1207 120
e W Il potowie roku oczekujemy silniejszego odbicia inwestycji po ich wyraznym '
spowolnieniu w 2024 r. W trakcie roku oczekujemy stabilnego wzrostu spozycia 601 I 60
gospodarstw domowych w tempie ok. 3,0%. r/r. W 2025 r. oczekujemy wyraznie nizszej i i
kontrybuciji spozycia publicznego po jej silnym wzroscie w 2024 r. 0.0 i 00
e Kluczowym zatozeniem tego scendriusza pozostaje sytuacja gospodarki Swiatowej i

bardzo stopniowe ozywienie eksportu i poprawy sytuacji w przemysle. 60 1 handel zagraniczny | 60
e Na podstawie dotychczasowej polityki handlowej USA, a przede wszystkim z powodu = mestycie

utrzymujagcej sie niepewnosci, obnizyliSmy zatozenia dot. wzrostu gospodarki globalnej, co :258%5252 %Sﬁﬁgé’ﬁ?tw domonyeh

lekko obnizyto prognoze tempa wzrostu polskiego PKB w catym roku. Skale tej korekty 120 1918 1q19 120 _1';*;2 1922 1q23 1q24 125 120
ograniczyt natomiast nieznacznie wyzszy wzrost PKB w | kw. oraz korekta w gore inwestyciji rod GUS, BOS Bank

w Il potowie roku (g’réwnie pod wptywem korekty w dot przez GUS inwestycjiw Il pot. 2024 r. i W I kw. 2025 r. stabilne oceny niepewnosci krajowych firm
tym samym nizszej bazy odniesienia), w tym inwestycji wspétfinansowanych ze srodkéw pomimo wyzwar w swiatowym handiu

UE. 30 4 r 30

w | Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
e Jako pozytywny sygnat oceniamy do$¢ stabilne wskazniki oceny niepewnosci o5 | —udziat firm oceniajacych
dziatalno$ci przedsiebiorstw (zgodnie z wynikami ostatniego raportu NBP Szybki niepewnos¢ jako wysoka
Monitoring), pomimo notowanego gwattownego wzrostu hiepewnosci w §wiatowym
handlu. Z drugiej strony, wskaznik niepewnosci wsréd polskich przedsiebiorstw pozostaje
podwyzszony, co potwierdza ostroznosé w prognozach dot. rozwoju polskiej gospodarki.

r 25
20 - r 20

15 - r 15

10 - - 10

< 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L
B@S 2025-05-22 1918  1gl19  1g20  1g21  1q22  1q23  1q24  1g25
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W kwietniu skokowy spadek inflacji CPl do 4,3%

e Corocznazmiana wag poskutkowata
korektq w dét inflacji CPI ponizej 5,0% na
poczqtku br. W | kw. zmienno$¢ indeksu cen
jak i sktadowych byta ograniczona. Siniej —
do 4,3% r/r - obnizyt sie dopiero wskaznik
kwietniowy.

e Gtownym powodem spadku rocznego
CPI byta wyzsza baza odniesienia dla
zywnosci — w kwietniu 2024 r. przywrdéconad
zostata wyzsza 5-procentowa stawka VAT
na zywnoscé.

e W kwietniu do 3,4% r/r obnizyta sie
inflacja bazowa, przy solidnym spadku cen
wybranych towaréw, prawdopodobnie
dzieki silnej aprecjaciji ztotego wobec
dolara w marcu i kwietniu.

e Wociqgz jednak inflacja bazowa w ujeciu
zmian miesiecznych rosnie nieco szybciej
niz przed pandemiq, na co po czesci
wptywa wyzszy wzrost cen
administrowanych.

e Czynnikiem wyraznie obnizajgcym CPI
na poczgtku roku sq ceny paliw — efekt
wyraznego spadku cen ropy naftoweji
aprecjacji kursu PLN/USD.

2025-05-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na poczqgtku Il kw. skokowy spadek inflaciji, gtéwnie dzieki
nizszej dynamice cen zywnosci...

7,0 4 , » . . -
CPI po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych
% pozostate ceny adninistrowane
mzywno$c
50 - mupaliwa L
' mnosniki energii
—CPI
3,0 g
1,0 - L
-1,0 - L
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25
Z#rédfo:GUS, BOS Bank
..biezqgcego spadku cen paliw pogtebiajacych rocznqg
spadek cen...
4,0 - -

mpaliwa m/m

—paliwa r/r

%

0,0 +

-4,0 -

-8,0 -
sty 24

Zrédfo: GUS

kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25

kwi 25

7,0

%

5,0

3,0

1,0

4,0

%

0,0

-8,0

..Z tytutu efektéw bazy — przed rokiem przywrécenie 5%
stawki podatku VAT...

7,0 - 70
% zywno$¢ m/m —2Zywnos¢ r/r %
5,0 - 50
przywrécenie stawki
VAT do 5% z 0%

3,0 - 3,0
1,0 - - 1,0
-1,0 1,0
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

Zrédfo: GUS, BOS Bank

..l wolniejszego niz przed rokiem wzrostu inflacji bazowej,
cho¢ wciqz wyzszego niz przed pandemiq

14 4 —wskaznik inflacji bazowej [ 14
% m/m % m/m

—usredniony wskaznik inflacji
i bazowej dla danego L
1.0 miesigca w |. 2012-2019 1.0
0,6 - 0,6
0,2 - 0,2
-0,2 - - -0,2
sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25

Zrédto: GUS, BOS Bank
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W 2025 r. stopniowe obnizenie inflacji bazowe...

e Biorqgc pod uwage wygasanie efektu Ograniczony potencjat dalszej dezinflaciji cen towaréw... ..przy stabilizujgcych sie prognozach cen materiatéw i
spadku cen surowcow i oczekiwane surowcow
. L . 18,0 i ks towaréw HICP " . - 180 gg . 90
wyhamowanie aprecjaciji ztotego nie —Indeks towarow HILF po wykiuczeniu "1 gadani . e '
s o . . . .. % e zywnosci, energii i cen %1l adanie NBP dot. koniunktury wsréd
widzimy potencjatu do dalszej dezinflaciji las | administowanych® 125 przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
cen towaroéw, szczegdlnie w sytuacji wzrostu " | —indeks cen ustug HICP po T g0  —cenwiasnych | 6.0
protekcjonizmu w globalnym handlu. Zgﬂ;ﬁiﬁgw;"%ﬂm’ energiitcen —cen materialow i surowcow
9,0 - - 9,0
° W tqugle roky oczekUJ'em}/ stgpnlgwggo 30 | | 30
obnizenia inflacji bazowej, gtdwnie dzieki 45 | 45
ograniczeniu dynamiki kosztéw pracy oraz
utrzymaniu nizszych kosztow energii. 0.0 Sead oo 00 : AR—f V 0,0
Oczekujemy, ze w 2025 r. silniej do procesu — \'\ :_\/V
dezinflacji bedq kontrybuowaty ceny ustug. 45 45 s | a0
P . . . sty 17 sty 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty?25 ' 1916 1ql7 1018 1019 1020 1021 1q22 1023 1024 1025 '
e Cho¢ efekty cykliczne bedq sprzyjac S el
stopniowemu obnizeniu inflaciji, to skale W 2025 . topni ok inflaci drieki Efokty ovi Ve inflacio b g .
. P . r. oczekiwany stopniowy spadek INTlac)i Aziexl €Kty cykKliczne pomogq obnizyc INnflacje bdzowq, decyzje
tego spadku _b?dq ograniczac tendencje w stabnqgcej dynamice kosztéw pracy i dezinflacji cen ustug administracyjne bedq ograniczaé ten spadek
cenoch OdmlnIStFOWGHYCh - YV tym 280 | . GPI po wykl. zywnosci, energii i ~ 200 12,0 |mmceny towarow i ustug o znaczacym - 12,0
podwyzszenie akcyzy na tyton, wzrost optat . pozost. cen administrowanych* (L) wplywie decyzji administracyjnych A "
> i % | —konsumpcja prywatna (L) % * o ; <ci i
Za usfug| publlczne. 90 | mminflacja CPI po wykl. zywnosci, energii 90
18,0 - —jednostkowe koszty pracy (L) - 130 ’ i pozost. cen administrowanych* ’
e Prognozujemy, ze wskaznik CPI po —ceny importu (L) —CPI po wykl. zywnosci i energii
o . .. . 6.0 - 6.0
wytgczeniu zywnosci i energii wyniesie na — hurtowe ceny energii (P)
koniec roku ok. 3,0% r/r, wobec 4,0% r/r na 8,0 - - 60
koniec 2024 r., a wskaznik wykluczajqey . _— 3.0 - 30
.. . N—
dodatkowo ceny administrowane spadnie 20 \ | .10 I I
do 2,0% r/rz 35%w 2024 r. 0.0 0.0
B S -12,0 - . g0 30 30
2025-05-22 1q16 117 1g18 1ql9 1020 1g21 1g22 1q23 1q24 1q25P %q’17 1918 1919 1g20 1g21 1922 1923 124 1q25P
*szacunki wiasne *szacunki wiasne
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..od Il kw. silniejszy spadek dynamiki cen zywnosci...

e Biezqce ceny surowcow zywnosciowych Od poczatku roku niewielki wzrost cen surowcow ..nie poskutkujg wzrostem dynamiki cen zywnosci
na $wiatowych rynkach zmieniaijq sie w zywnosciowych... przetworzonej przy wysokiej bazie odniesienia z tytutu VAT
. . . . Lo 260 - - 260 75 - 30
ograniczonej skali. Przy jedynie minimalnym indeks cen zywnosci FAQ maindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L)
wzroscie dynamiki ztotowych cen surowcéw 50 —migso UG % —ceny zywnosci przetworzonej (P) sori
zywnosciowych oczekujemy spadku 210 - —th?ia - 210 50 | 20
dynamiki cen zywnosci przetworzonej z oele
. L L. . —cukier
uwagi na efekt wysokiej bazy odniesienia z
tytutu podwyzki VAT w kwietniu 2024 r. oraz 160 1 160 251 - 10
nizszq dynamike kosztéw produkcji (energia,
pfoce). 110 - 110 0 ,\LI/.\l : . | _— | - | | 1 0
e Przy zatozeniu unikniecia anomalii ”LI-H, | |
pogodowych oraz biorgc pod uwage 5 6 5 o
prognozy osrodkéw analitycznych dot. sty18 sty19 sty20 sty2l sty22 sty23 sty24 sty 25 1913 1915 1q17 119 1021 1923 1q25P
dOlSZGgO Obﬂizeﬂi(] Cen Cytruséw i Zrédio: FAO Zrédfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank
banandw w trakcie br. (po silnym wzroscie W Il pot. roku oczekujemy normalizaciji cen owocow i Od Il kw. oczekiwany systematyczny spadek rocznej
w trakcie 2024 r.) oczekujemy w Il pot. roku stabilnego wzrostu cen warzyw dynamiki cen zywnosci
. o B . 190 - 190 12,0 4 - 120
obnizenia dynamiki cen owocow po ich o Wskaznik cen w ujeciu jednopodstawowym, ot . mmieso o
Wyrainym wzroscie w I po’rowie 2024r. ktéry -100 oczyszczonym z wahan sezonowych*: =100 mEowoce i warzywa
. . 170 - — - 170 ; »
byt nastepstwie ubiegtorocznego owoce  —warzywa Fzywnose przj“’mm”a
. . . —2zywnos$¢ ogdtem
nieurodzaju na krajowym rynku. 6,0 - 60
150 | - 150
e Po kwietniowym spadku rocznej |“
dynamiki cen zywnos$ci oczekujemy 130 - - 130 Yn]\ | I
dalszego jej dalszego obnizenia do 3,5% r/r 0,0 ol fH 1 i ! 0,0
pod koniec roku wobec 6,1% odnotowanych 110 | - 110 \{uyl
w | kw. 2025 r.
r4 90 T T T T T T T T T T 90
B S 1915 1q16 1q17 1g18 1q19 1g20 1¢21 1q22 1g23 124 1925 -6,0 - - 6,0
2025-05-22 B 1913 1915  1g17  1q19  1g21  1g23  1g25
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..W Il potowie roku wyrazny spadek dynamiki cen energii

e Nizsze prognozy globalnego wzrostu Korekty w dét prognoz popytu i cen ropy naftowej w ..obnizq w trakcie roku $ciezke dynamiki cen paliw
gospodarczego i korektq prognoz popytu na warunkach SfCIbSZYCh prOgnOZ gospoddrczych... 60 115
< 110 4 r 12 M r
rope poskutkowaty korektq w dot baw?ek/ —globalna produkcja ropy naftowej (L) USD? o —dynamika cen paliw (L) USD!
PP PR T . . 5 i 0 barytk
prognozowanej Sciezki cen surowca i tym dzen | —globalne spozycie ropy naftowej (L) baryke —ceny ropy naftowej (P) e
.- . 105 - —cena ropy naftowej typu BRENT (P) 24,0 97
samym dynamiki cen paliw. W tym
scenariuszu przez wiekszq cze$¢ roku utrzyma
sie roczna deflacja cen paliw. 100 - 12,0 1 &
e Silniej dezinflacyjnie od lipca bedqg o5 | 00 ¢ . P i P
oddziatywaé ceny nosnikéw energii (energia \/ U \/\/
elektryczna) z uwagi na efekt bazy (podwyzka o 120 | |
cenw lipcu 2024 r.). Efekt bazy bedzie dia '
rocznej dynamiki silniejszy niz zaktadane ", -
P . . . 85 T T T T T T T T T 20 -24,0 - -
przywrécenie od lipca br. optaty mocowej. 1916 1q17 1q18 1gl9 1g20 1q21 1g22 1q23 1g24 1925 1917 1g18 1q19 1¢20 1q2l 1022 1023 1q24 1q25P
Zrédfo: US Energy Information Administration, BOS Bank Zzrédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank
e |[stotno, a wciaz nierozstrzygnieta . e . .
taie k t.q tarvf Y9 . Stabilizacja nizszych cen hurtowych energii elektryczne;... .powinna sprzyjdac nizszej niz przed rokiem podwyzce taryf
pozostaje kwestia taryt za energie . za energie i spadkiem rocznej dynamiki w Il pot. roku
elektrycznq od pazdziernika, kiedy wygasnie 2000 | - 2000 500 - — - 50,0
o . . o . - [ |
mrozenie biezqcych taryf. Na podstawie - ‘;ﬁ:{r;"l’g?'mlgggigﬂ ARA o % C'eF’*°W“'C WO %
. ve o . . z 4 EmOopa L
dostepnych informaciji i ksztattowania sie cen — hurtowe ceny energi elektrycznei i 40.0
na rynku hurtowym oczekujemy niewielkiej 1500 7 - rynek spot 00 00| mmenergia elektryczna 200
podwyzki cen energii elektrycznejw IV kw. —hlliggrrvaekf;%i:zgg elektycznej ' — nosniki energii ogtem '
bedzie miato ograniczony wptyw na rocznq 1000 1000 200 - - 20,0
dynamike cen nosnikéw energii.
. . . s 10,0 - - 10,0
e Prognozujemy, ze dynamika cen nosnikow c00 500
energii w Il pot. br. obnizy sie do nieco ponad 0,0 | - 00
5,0% wobec 13,1% w | potowie roku.
B®S 2025-05-22 ° | | | ‘ | | Mo ™08 1q10 120 1921 1022 1928 124 15
5-05- sty18 styl19 sty20 sty2l sty22 sty23 sty24 sty 25

Zrédlo: GUS, BOS Bank
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Oczekiwana nizsza Sciezka cen energii powodem korekty w doét prognozy

Sredniorocznego CPlw 2025 r.do 3,9%

e Oczekujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2025 r. wyniesie 3,9% r/r
nieco powyzej poziomu z 2024 r. 3,6% r/r.

e Po minimalnym wzro$cie inflacji CPl w | kw. br. do 4,9%, w Il kw. spadek CPI bedzie
efektem obnizenia dynamiki cen zywnosci (efekt bazy z tytutu przywrécenia przed
rokiem 5-procentowej stawki podatku VAT) oraz pogtebienia deflacji cen paliw.

e W Il potowie roku efekty bazy bedq szczegdlnie silnie oddziatywacé w grupie cen
nosnikow energii. Nawet przywrécenie optaty mocowej od lipca oraz lekkie
podwyzki taryf za energie elektrycznq od pazdziernika (wobec obecnych
zamrozonych cen), bedq tgcznie najprawdopodobniej mniejsze niz podwyzka cen
w lipcu 2024 .

e Sama skala ewentualnej podwyzki cen energii elektrycznej od pazdziernika
bedzie determinowata skale wzrostu inflacji CPl w IV kw. wobec IIl kw. Drugim
czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu inflacji pod koniec roku bedzie silny
spadek bazy odniesienia dla cen paliw. W bazowym scenariuszu oczekujemy
jednak niewielkiego wzrostu inflacji do 3,4% z 3,1% oczekiwanych w Il kw.

e W catym roku oczekujemy dalszego bardzo stopniowego trendu spadkowego
inflacji bazowej, w tym inflacji bazowej po wykluczeniu cen administrowanych.
Cho¢ nizsza dynamika ptac bedzie sprzyjaé wolniejszemu tempu wzrostu cen, to
wciqz pozostaje istotnym powodem podwyzek cen producentow.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze w |l pot roku inflacja CPI obnizy sie
okresowo ponizej gérnej granicy dopuszczalnych odchyler od celu RPP ponizej 3,5%
r/r i na koniec roku wyniesie 3,5% r/r.

2025-05-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Od Il kw. spadek inflacji gtéwnie w kategoriach zywnosci i

paliw
20,0 JmmCPpI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych* - 20,0
% ceny administrowane (poza energa)* o
m7ywnosc A 6
15,0 -™= nosniki energii - 15,0
mpaliwva
—inflacja CPI
10,0 - - 10,0
- | ‘ | ‘ I -
I MY
0,0 Illl‘lII!‘I!!!‘lI ! ‘...‘=II‘--I 0,0
-5,0 - - -5,0

1918 1919 120 1g21 1922 1g23 1924 1925
;rn'd'o' GUMgagfostal, BOS Bank
Wysokie koszty pracy weiqz czynnikiem spowalnidjgcym
proces dezinflacji

ceny surowcow energetycznych
ceny materiatéw i komponentéw
ceny energi elektrycznej

wzrost kosztéw pracy

wzrost kosztéw ustug podwyk.

Czynniki majgce decydujgcy wptyw
na prognozowany wzrost cen produkcji:

mmar25 mgru24

zmiany popytu
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) o mwrz 24 cze 24
inne czynniki
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Skokowy spadek inflacji przestankg do majowego ,dostosowania” stop procentowych

e Podczas kwietniowej konferencji prasowej prezes NBP znaczqco ztagodzit przekaz de facto Nagta zmiana przekazu RPP w kwietniu i obnizka stép
zapowiadajqc obnizke stép procentowych. Na posiedzeniu w maju RPP obnizyta stopy procentowych w maju...
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjna NBP do 5,25% okreslajac je jako %07 — stopa referencyjna 90
,dostosowanie” stop. % | —FRA3x6 %
e Podczas majowej konferenciji prasowej prezes NBP studzit oczekiwania na dalsze szybkie i TrRASdz
znaczqgce obnizki stép, wskazat na niskie prawdopodobienstwo obnizki w czerwcu oraz 807 80
opowiedziat sie za mniejszq skalg kolejnych obnizek stép (25 pkt. baz.).
e Prognoze stép procentowych w Polsce jak zawsze utrudnia nieprzewidywalna i niespéjna
komunikacja RPP. Znaczqce ztagodzenie retoryki nastgpito raptem 3 tygodnie po bardzo 301 30
jastrzebim marcowym przekazu prezesa NBP. Warto na przyktad nadmienié, ze jak dotad nie
zostata podjeta decyzja dot. cen energii w IV kw., ktéra dotychczas byta gtdéwnym powodem
wczesdniejszej ,jastrzebiej” retoryki Rady. 0,0 — : : : : - 0,0
sty.20 sty.21 sty.22 sty.23 sty.24 sty.25
e Zaktadamy, ze majowa obnizka stép byta reakcja na korekte w dét prognoz inflacji (ceny trsde; Bloomberg
paliw, nieco nizsza inflacja bazowa) i perspektywe spadku inflacji w Il potowie roku ponizej ..W czesci pod wptywem korekty prognoz §ciezki inflacji w
3,6%. Nadal uwazamy, ze wiekszo$¢ RPP bedzie chciata utrzymacé generalnie konserwatywnag 2025r.
polityke, stad moze wskazywaé na: - utrzymujqcq sie podwyzszong inflacje bazowa, 180 1 — nflacia P 180
dwucyf.ro'wq dynamike ptac w gc.Jsp.odorce noroqlowej W | kw. (pomlmo.snnlejszego'spodku %l — inflacja bazowa ol
dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw), - stabilny wzrost aktywnosci gospodarki. 135 135
Zaktadamy, ze w 2025 r. RPP bedzie obnizac stopy procentowe tylko w sytuaciji
materializujgcego sie w krotkim okresie scenariusza spadku inflacji CPI.
e Biorgc pod uwage powyzsze oraz hasz scendriusz inflacyjny oczekujemy, ze w Il pot. roku o0 o0
RPP obnizy stopy procentowe tgcznie w dwoch krokach, po 25 pkt. baz. w lipcu i wrzesniu.
Prognozujemy, ze na koniec 2025 r. stopa referencyjna NBP wyniesie 4,75%. 45 - 45
—F \=
—\
B@S 2025-05-22 o0 VJ/ 2o 1@l 12 1@ g4 1@
-05- 1g18 1q19 1q20 1q21 1g22 1q23 1q24 1925

B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne srodl: GUS, BOS Bank 30



Wyzszy deficyt SFP, ale "klauzula wyjScia” ograniczy restrykcje z tytutu procedury
nadmiernego deficytu

e W 2024 r. deficyt SFP wzrdst do 6,6% PKB z 5,3% w 2023 r., z kolei poziom dtugu SFP wzrdst o Wolniejsze tempo ograniczania deficytu SFP w kolejnych

5,5 pkt. proc. do 55,3% PKB. 'C‘;O‘Ch--- ,
e Jednoczesnie, biezgce informacje dot. zmian w ocenie stanu finanséw publicznych na %PKe I % PKB
poziomie Komisji Europejskiej i coraz szersza zgoda co do konieczno$ci podwyzszenia 0 T
wydatkéw na obronno$¢ w UE poskutkowata decyzjg o uwzglednieniu w rekomendacjach KE

podwyzszonych wydatkéw krajéw na obronnosé (tzw. "klauzula wyjécia”). Biorqe pod uwage 3| 3

te zmiane oraz skale wzrostu wydatkéw na obronnos¢ w Polsce w I. 2022 - 2025, skala
potencjalnych wymaganego zaciesnienia fiskalnego bedzie mniejsza.

. . . .y . . mminne
e Ten czynnik z kolei moze spowalnia¢ tempo redukcji deficytu w nadchodzgcych latach. Na podsektor ubezpieczer spotecznych I
podstawie naszych prognoz sytuacji gospodarczej oraz danych i informaciji dot. planéw 9 bodserer samorzadowy 9
budzetowych oczekujemy ze w 2025 r. deficyt catego sektora finanséw publicznych -bUd-zfts r;aFfistwa (skor, o dochod z zysku NBP)
uksztattuje sie jedynie minimalnie ponizej 6,0% PKB, a w 2026 r. obnizy sie do 5,1% PKB przy a2 12
. . . . < <z o . 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025P
zatozeniu: - utrzymania wysokich wydatkéw na obronnosc¢ rzedu 5% PKB, - utrzymania na o W B, B, Erostat, 208,808 Bank

dotychczasowym poziomie wydatkéw spotecznych majgcych charakter kwotowy (np.
$wiadczenia 800+), - nizszego (niz w 2024 r.) wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej, -
mniejszych wydatkéw zwigzanych z zamrozeniem cen energii.

..gdyz wydatki na uzbrojenie armii bedq brane pod uwage
w rekomendacjach KE dot. dostosowan fiskalnych

8,0 - - 80
e Jako wysokie oceniamy prawdopodobieristwo przekroczenia przez dtug SFP (liczonego wg wes " WYdalkd SFPna obronnose pe
metodyki unijnej) poziomu 60% PKB w |. 2025 — 2026, ale jak juz wielokrotnie wskazywalismy, N 6o
obostrzenia konstytucyjne dot. limitu diugu dotyczq wezszej kategorii dtugu publicznego,
ktéry nie uwzglednia m.n.. zadtuzenia funduszy BGK i jest nizszy od dtugu SFP o blisko 15% PKB. \/\
4,0 - - 40
20 - 20

< 0,0 - - 0,0
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zyczki z budzetu paristwa
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Presja na rentownosci obligacji na rynkach bazowych szkodzi polskim SPW

e Presja na wzrost rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych podbija
rentownosci krajowych obligacji skarbowych, pomimo sprzyjajacych prognoz inflacji oraz
wczesniejszemu od oczekiwan z poczqgtku roku obnizeniu stép procentowych NBP w maiju.
Dodatkowo majowa ,jastrzebia” obnizka stép NBP ostabita w krétkim okresie potencjat do
obnizenia rentownosci polskich obligaciji z tytutu czynnikéw krajowych.

e W Il potowie roku oczekujemy obnizenia rentownosci obligacji na rynku amerykarnskim
co w warunkach stopniowych obnizek stop procentowych NBP powinno sprzyjac obnizeniu
rentownosci ztotowych papieréw skarbowych.

e W krétkim okresie poziom niepewnosci dot. polityki administracji Donalda Trumpa w
réznych obszarach pozostaje bardzo wysoki, co raczej bedzie skutkowaé utrzymujqcq sie
podwyzszong zmiennosciq notowan obligaciji, szczegolnie przy ograniczeniu oczekiwan
rynkowych na szybkie i znaczqce poluzowanie krajowej polityki pieniezne;j.

e Wydaije sie takze, ze coraz mocniej na globalnym rynku bedzie w najblizszym czasie
pojawiat sie temat poziomu dtugu publicznego i wysokich podazy papieréw skarbowych
zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym, gdzie zaktadamy wolniejsze
tempo ograniczania spadku deficytu w nadchodzqgcych latach.

e W konsekwencji w najblizszym czasie efekt wysokich podazy dtugu publicznego
(szczegdinie w warunkach potencjalnego wyraznego zwiekszenia tych podazy w
Niemczech) bedzie nadal cigzyt notowaniom polskich papieréw skarbowych.

2025-05-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Sytuacja na rynkach bazowych oraz polityka NBP powinny
wspieraé lekki spadek rentownosci krajowych obligacii...

8,0 1 e - 8,0
Rentownosci obligacji skarbowych:
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..niemniej wysoka podaz papieréw skarbowych bedzie
ograniczata spadek rentownosci
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produkt Krajowy Brutto %r/r 6,2 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 29 32
Popyt krajowy %r/r 6,6 35 -28 8,6 48 -30 42 47
Spozycie indywidualne %r/r 46 33 -34 6,2 5,0 -0.3 3] 3,0
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 13,7 75 -3,0 15 17 12,7 -22 51
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 12 0,6 -12 0,6 2,6 02 =118
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3641 3889
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -20 -03 24 -13 -22 18 02 -0,6

mid EUR -99 -4 12,6 -78 -14,9 135 -0 =53
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 15,7 16,3 182 15,9 16,2 16,7 12,6 15,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2 51 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 26 22 -10 04 22 0,6 02 -04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 7.2 7.2 53 88 121 127 137 9]

% r/r, real. 54 47 19 3,6 -2,0 12 98 50
Inflacja CPI % t/r, sr. 16 23 3,4 5]1 14,4 n4 3,6 3,9
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % /r,sr. 07 20 39 4] 9] 10,2 43 33
Depozyty ogétem %rfr 91 82 138 10,9 57 9,6 10,0 6,5
Kredyty ogétem %r/r 7] 50 0,7 51 17 0,0 53 54
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,2 -07 -6,9 -17 -3,4 -53 -6,6 -5,9
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 482 452 56,6 53,0 4838 495 553 57,9
Stopa referencyjna NBP %, ko. 150 150 0,10 175 6,75 5,75 5,75 475
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 0,50 225 725 6,25 6,25 525
Stopa depozytowa NBP %, ko. 0,50 0,50 0,00 125 6,25 5,25 5,25 4,25
WIBOR 3M %, ko. 172 171 0,21 254 7,02 5,88 584 4385
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 133 143 0,01 333 6,63 4,95 5,08 4,25
Obligacje skarbowe 5L %, k.. 213 179 0.41 3,93 6,83 5,00 548 4,70
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,81 210 1,22 3,62 6,83 5,18 5,87 515
PLN/EUR PLN, ko. 430 426 4,61 4,60 469 435 427 430
PLN/USD PLN, k.. 376 3,80 376 4,06 4,40 3,94 4]0 394
PLN/CHF PLN, k.0. 3,82 3,92 426 4,45 477 4,68 454 455
zatozenia zewnetrzne 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PKB - USA %rfr 3,0 26 -22 6 25 29 28 13
PKB - strefa euro %rfr 17 16 -6,2 6,3 3,6 05 08 07
PKB - Chiny %rfr 6.8 6,1 20 8,6 32 54 50 45
Inflacja CPI - USA % r/r, sr. 24 19 12 47 8,0 4] 30 29
Inflacja HICP - strefa euro % r/r,sr. 14 12 03 26 84 55 24 1,9
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 2,50 1,75 0,25 0,25 450 5,50 450 3,75
SOFR ON %, k.0. - - - - 4,30 5,38 4,49 3,60
Obligacje USA10L %.ko. 2,70 192 0,91 151 3,88 388 4,57 4,00
Stopa depozytowa EBC %, k.0. 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
EURIBOR 3M %.ko. - - - - - - 271 2,05
Obligacje GER 10L % ko. 0,24 -0]19 -0,58 -0]19 2,56 2,02 2,36 2,30
Stopa SNB %.ko. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,25
SARON %, k.0. - - - - -024 146 128 0,28
USD/EUR USD, ko. 115 112 1,22 114 1,07 110 1,04 1,09
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 71,0 64 423 70,6 100,0 82,6 80,7 67,8

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

$r. - przecietnie w okresie
k.o. - na koniec okresu
real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaline)
** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1924 2q24 3q24 4q24 1925 2925 3q25 4925
Produkt Krajowy Brutto %rfr 22 32 28 34 32 28 34 35
Popyt krajowy %rfr 19 49 46 53 6,0 47 4] 43
Spozycie indywidualne %rfr 43 45 02 35 28 29 32 3,0
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 3,6 39 -43 -6.9 -06 17 79 83
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 03 -17 -18 -19 -28 -19 =07 -0,8
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 16 13 05 02 508 =0 -04 -0,6
mid EUR 46 03 -39 07 -0] -13 -2,6 -13
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 53 49 5,0 51 53 5,0 5,0 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 02 0] 03 0,0 =3 -0,6 -04 =02
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 144 14,7 13,4 124 10,0 92 85 8,6
% r/r, real. n2 n9 8,6 73 49 47 53 5,0
Inflacja CPI % r/r. ko. 2,0 2,6 49 47 49 43 33 35
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r.ko. 4.6 3,6 43 4,0 36 8IS 33 3,0
Stopa referencyjna NBP % ko. 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 5,749 525 525
Stopa depozytowa NBP %, ko. 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 475 4,25 4,25
WIBOR 3M % ko. 5,88 5,85 5,85 584 584 5,25 4385 4385
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 5,07 5,09 4,67 5,08 5,00 455 4,40 425
Obligacje skarbowe 5L %, k.o. 5,32 553 487 548 533 5,00 4,85 4,70
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 543 572 5,23 5,87 571 5,40 530 515
PLN/EUR PLN, k.. 4,30 431 4,28 4,27 418 4,25 4,27 4,30
PLN/USD PLN, k.. 3,99 4,03 382 4]0 3,86 379 3,86 3,94
PLN/CHF PLN, k.0. 443 448 453 454 4,39 452 453 455
zatozenia zewnetrzne 1924 2924 3924 4924 1925 2025 3925 4925
PKB - USA %rfr 29 3,0 27 25 2] 17 10 0,6
PKB - strefa euro % r/r 05 05 10 12 12 10 0,5 03
PKB - Chiny %rfr 53 47 46 54 54 40 45 4]
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 5,50 5,50 5,00 450 450 450 4,00 3,75
SOFR ON %, k.0. 534 534 4,96 4,49 441 4,35 3,85 3,60
Obligacje USA10L %, ko. 4,20 4,40 378 4,57 421 435 420 4,00
Stopa depozytowa EBC %, ko. 4,00 3,75 3,50 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00
EURIBOR 3M %, ko. - - - - - 2,05 2,05 2,05
Obligacje GER 10L %, k.0. 2,30 2,49 212 2,36 274 2,50 2,40 230
Stopa SNB %, ko. 150 125 1,00 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
SARON %, k.0. 1,67 143 120 0,85 0,41 022 0,25 0,25
USD/EUR USD, ko. 1,08 1,07 m 1,04 1,08 112 m 1,09
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 83,2 84,8 80,1 747 75,7 65,6 65,0 65,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdInosci nie|
moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie|
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w|
niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowari wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|
czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowegol|

Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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