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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Wybory, PKB i decyzja RPP

Co w gospodarce:

e Tematem numer 1 na poczatku nowego tygodnia bedzie rozstrzygniecie wyborow
prezydenckich w Polsce. Sondaze nadal wskazujg, ze szanse obu kandydatéow sg niemal
wyréwnane. Moze sie okazac, ze o wygranej przesadzi mata roznica gtoséw, w zwigzku z
czym wstepne wyniki exit poll dostepne w niedziele wieczorem moga nie rozwiac¢ catej
niepewnosci i rynek bedzie czekat na oficjalne dane z PKW.

e W krajowym kalendarzu wydarzen ekonomicznych publikacja przemystowego PMI za maj
oraz petnych danych o PKB w | kw. 2025 r. (obie w poniedziatek rano), a takze decyzja RPP
w sprawie stop procentowych (Sroda), a po niej wystapienie prezesa NBP (czwartek).

o Spodziewamy sie delikatnego spadku PMI do 50,1 pkt. (0,1 ponizej wartosci z kwietnia), ale
raport powinien naszym zdaniem wskazywac na utrzymanie lekko pozytywnej tendencji w
krajowym przemysle, wspieranej ozywieniem popytu zagranicznego.

e Dane o PKB ujawnig strukture wzrostu PKB, ktéry wg wstepnej publikacji sprzed dwoch
tygodni lekko spowolnit w | kwartale do 3,2% r/r (z 3,4% r/r w IV kw. 2024). Wg nas wzrost
konsumpcji spowolnit na poczatku br. do nieco ponizej 3% r/r, inwestycje brutto obnizyty sie o
2% r/r, a eksport netto miat ujemny wktad do wzrostu PKB rzedu niemal -2 pkt. proc., co byto
z nawiagzka kompensowane dodatnim wktadem zapasow.

« Rada Polityki Pienieznej zapewne utrzyma stopy procentowe bez zmian, zgodnie z tym co
wyraznie zasygnalizowata po obnizce stép o 50pb w maju. Jak zwykle uwaga skupi sie na
konferencji prezesa Glapinskiego w poszukiwaniu forward guidance na kolejne miesigce i
odniesienia do zaskakujgcych danych z ostatnich tygodni: wyzszych od oczekiwan ptac i
sprzedazy detalicznej, a z drugiej strony nizszej od prognoz inflacji i nieoczekiwanej obnizki
cen gazu, ktére oznaczaja wg nas, ze inflacja CPl w lipcu moze spas¢ ponizej 3% r/r, a w
kolejnym miesigcu ma szanse na dotkniecie celu inflacyjnego 2,5%.

e Dzien po RPP decyzje o stopach procentowych podejmie EBC. Powszechnie oczekiwana
jest kolejna obnizka stop w strefie euro o 25pb (stopy depozytowej do 2,0%).

e Lista publikacji danych ekonomicznych za granicg obejmuje m.in. finalne indeksy PMI w
przemysle i ustugach, dane o PKB za | kw., inflacje w strefie euro oraz miesieczny raport o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

o W poniedziatek 2 czerwca zaplanowana jest kolejna runda rozméw Rosja-Ukraina w Turcji.

Co na rynkach:

¢ Od poniedziatku EURPLN pozostaje w miare stabilny, poruszajac sie w waskim przedziale
4,23-4,25. Po weekendzie zmienno$¢ moze wzrosna¢, ale o kierunku trudno w tej chwili
przesadzi¢. Z naszych rozméw z inwestorami i traderami wynika, ze w ostatnich dniach wida¢
byto zainteresowanie duzych zagranicznych funduszy hedgingowych pozycjonowaniem na
umocnienie ztotego.

e Informacje z ostatnich dni (nizsze ceny gazu, CPl w maju ponizej prognoz) obnizyty
prognozy inflacji na drugie potrocze, zwiekszajac rynkowe oczekiwania obnizek stép RPP po
wakacjach, co przesuneto w dot krzywe FRA, IRS i obligacji. Jesli dane o PKB za | kw. nie beda
znaczaco odbiegac od naszych oczekiwan, a konferencja prezesa NBP nie przyniesie kolejnego
niespodziewanego zwrotu narracji, ten ruch w doét moze sie utrzyma¢ po weekendzie,
szczegolnie, ze sprzyja mu tez lekki spadek rentownosci na rynkach bazowych.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (2 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 50,3 50,1 50,2
09:55 DE PMI przemyst v pkt 48,8 - 48,4
10:00 EZ PMI przemyst Vv pkt 49,4 - 49,0
10:00 PL PKB I kw. % r/r 3,2 3,2 3,4
16:00 us ISM przemyst v pkt 49,2 - 48,7
WTOREK (3 czerwca)
08:30 HU  PKB | kw. % r/r 0,0 - 0,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vv % r/r 2,0 - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 6,2 - 6,2
16:00 US  Zamodwienia dobr trwatych v % m/m - - -6,3
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m -3,1 - 3,4
SRODA (4 czerwca)
PL Decyzja RPP % 5,25 5,25 5,25
09:00 CZ  Inflacja \Y % r/r 2,1 - 1,8
09:55 DE PMI ustugi Vv pkt 47,2 - 49,0
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 48,9 - 50,1
14:15 us Raport ADP v tys. 110 - 62
16:00 us ISM ustugi V pkt 52,0 - 51,6
CZWARTEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi v pkt 51,0 - 50,7
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,9 - 3,6
14:15 EZ Decyzja EBC, stopa depozytowa Vi % 2,00 - 2,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 240
PIATEK (6 czerwca)

08:00 DE Eksport v % m/m -0,8 - 1,2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m -1,0 - 3,0
08:30 HU Produkcja przemystowa \% % rfr -4,3 - -5,4
09:00 Ccz Produkcja przemystowa \Y % r/r -1,4 - 4,5
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1,2 - 1,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna [\ % m/m 0,2 - -0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vv tys. 130 - 177
14:30 us Stopa bezrobocia Vv % 4,2 - 4,2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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