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1. Polska - inflacja CPI

Zgodnie z informacjami opublikowanymi przez GUS ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
w kwietniu 2025 r. wzrosty w porownaniu z analogicznym miesigcem ub. roku o 4,3%, co
byto wartoscig o 0,1 p.p. wyzszg od wczesniejszego wstepnego odczytu. W tym czasie
ceny ustug wzrosty o 6,3%, a towaréw o 3,5%. Obecnie gtownym zrodtem silniejszego
spadku tempa inflacji w ujeciu r/r sg ceny towaréw, w szczegolnosci ceny paliwa. W

stosunku do poprzedniego miesigca ceny towardw i ustug wzrosty o 0,4%.
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Zrédto: GUS, NBP. Opracowanie wiasne.

2. USA - inflacja
Poziom inflacji CPI w kwietniu byt 0,1 p.p. nizszy od oczekiwan i wyniost 2,3% r/r. Tzw.
inflacja bazowa wyniosta 2,8% i réowniez byta zgodna z konsensusem. Negatywnie na

wzrost cen wptywajg spadajgce ceny energii. Dynamika cen zywnosci jest niska, z



tendencjg do spadku. Ceny ustug rosng coraz wolniej. Podobne dynamiki obserwowane
byty réwniez w inflacji w sektorze przedsiebiorstw (PPI). Poziom cen w lutym wzrést o 2,4%
w poréwnaniu do lutego 2024 r. w ujeciu r/r (PPI Final Demand). Dynamika PPI bazowego

wyniosta 3,1% r/r.

3. USA - budzet
Budzet federalny USA w kwietniu wykazat nadwyzke o wartosci 258 mld USD, co byto

wartoscig wyzszg od oczekiwan.

4. USA - sektor przemystowy
Poziom produkcji przemystowe] w USA w ujeciu wyréwnanym sezonowo wzrost rok do
roku 0 1,5%, a w stosunku do marca nie zmienit sie. Wykorzystanie mocy produkcyjnych

spadto 0 0,1 p.p. i jest wyzsze niz w pazdzierniku 2024 r. (77,1).

5. USA - nastroje wsréd matych przedsiebiorcéow

Niewiele brakuje obecnym wartosciom indeksu nastrojow wsréd amerykanskich matych
przedsiebiorcéw (NFIB) do poziomoéw odnotowywanych przed wyborami prezydenckimi w
USA. Od grudnia wartos¢ indeksu zaczeta silnie spada¢. W kluczowych punktach raportu
opublikowanego przez NFIB mozna przeczyta¢ m.in, ze odsetek netto witascicieli
oczekujgcych lepszych warunkéw biznesowych spadt o szes¢ punktow procentowych w
poréwnaniu z marcem - do 15% netto (wyréwnany sezonowo), co jest najnizszym
poziomem od pazdziernika ubiegtego roku. Komponent ten, wraz z nieobsadzonymi
miejscami pracy, w najwiekszym stopniu przyczynit sie do spadku Indeksu Optymizmu.
Odsetek netto wtascicieli spodziewajgcych sie wyzszych realnych wolumenow sprzedazy
spadt 0 4 p.p. w poréwnaniu z marcem - do minus 1% netto (po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdw sezonowych). To czwarty miesigc z rzedu, w ktérym realne oczekiwania
sprzedazowe spadty. O 4% mniej netto (wyréwnane sezonowo) wiascicieli planuje
inwestycje w zapasy w nadchodzgcych miesigcach, co oznacza spadek o 3 p.p. w
poréwnaniu z marcem i najnizszy odczyt od 11 miesiecy. 18% (wyréwnanych sezonowo)
firm planuje nakfady kapitatowe w ciggu najblizszych szesciu miesiecy, co oznacza spadek
0 3 p.p. w poréwnaniu z marcem. Ostatni raz tak niski odsetek firm planujgcych naktady
kapitatowe miat miejsce w kwietniu 2020 r, w czasie pandemii COVID-19. Odsetek
wiascicieli matych firm deklarujgcych jakos¢ pracy jako najwazniejszy problem dla biznesu
pozostat niezmieniony w poréwnaniu z marcem i wyniost 19%, pozostajgc gtownym

problemem trzeci miesigc z rzedu. 14% witascicieli stwierdzito, ze inflacja jest ich



najwazniejszym problemem w prowadzeniu dziatalnosci, co oznacza spadek o 2 p.p. w
poréwnaniu z marcem i najnizszy odczyt od wrzesnia 2021 roku. Inflacja znajduje sie
obecnie na trzecim miejscu jako najwazniejszy problem. Zapytani o ocene ogolnej kondycji
swojej firmy 13% stwierdzito, ze jest doskonata (wzrost o 2 p.p.), a 56% stwierdzito, ze jest
dobra (wzrost o 3 p.p.). Dwadziescia siedem procent stwierdzito, ze kondycja ich firmy jest

dobra (spadek 0 4 p.p.), a 4% stwierdzito, ze jest zta (bez zmian).

6. Strefa euro — produkcja przemystowa

W marcu 2025 r, wedtug pierwszych szacunkéw Eurostatu, produkcja przemystowa
wyréwnana sezonowo wzrosta w poroéwnaniu z lutym 2025 r. 0 2,6% w strefie euroio 1,9%
w UE. W marcu 2025 r., w poréwnaniu z marcem 2024 r., produkcja przemystowa wzrosta o

3,6% w strefie euroio 2,7% w UE
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