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@ Sprzedaz detaliczna w cenach statych — dane GUS

Sprzedaz detaliczna (w cenach statych), zmiana r/r
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Sprzedat detaliczna, zmiana r/r (ceny stale)

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w lutym br., ktéra w cenach statych byta nizsza niz przed rokiem o 0,5 %, wobec
wzrostu o0 4,8 % w styczniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego
w Polsce (wedtug GUS, w 2024 r. stanowita 57 % PKB), dlatego umiarkowana aktywnos¢ konsumentéw powinna by¢ czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym samym zwiekszaé przestrzern do ewentualnych
obnizek stop procentowych NBP.

Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 1-2 kwietnia br. Z uwagi na relatywnie bliski termin posiedzenia
(zaledwie trzy tygodnie po decyzji Rady z marca br.) oczekujemy, ze ocena sytuacji gospodarczej i uwarunkowan zewnetrznych
w gronie przedstawicieli RPP nie zmieni sie znaczaco, wobec czego stopy procentowe pozostang w kwietniu na
dotychczasowym poziomie (5,75 %).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 02 2025 02 2025 01-02 2025
01 2025 02 2024 01-02 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,4 % -2,0% -0,9 %
w tym:
Przetworstwo przemystowe -0,3% -2,3% -0,9 %
Gornictwo i wydobywanie -3,6 % -12,9 % -8,9 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -2,4 % 8,1% 3,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 7,5 % 0,0 % 0,4 %
w tym:
Budowa budynkow 8,1% -3,8% -1,6 %
Budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej 9,8 % 1,7 % -0,9 %
Roboty budowlane specjalistyczne 4,3 % 3,0% 4,3 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -6,0 % -0,5% 2,0%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -4,5 % 51% 11,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -2,6 % -3,0% -2,5%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -4,9 % -2,2% -0,6 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrédtowe: MFW, link)

Wskaznik

Polska

2024

(prognoza)

2025
(prognoza)

2026
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 2,8% 3,5% 3,3%
Inflacja, r./r. 3,8% 4,6 % 3,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,9 % -5,6 % -4,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 54,1 % 57,8 % 61,3 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,3% -0,3% -0,7 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,8% 1,0% 1,4%
Inflacja, r./r. 2,4 % 2,1% 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,1% -2,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,1 % 88,4 % 88,5 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,6 % 2,4 % 2,3%
USA
PKB, zmianar./r. 2,8% 2,7 % 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,0% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,6 % -7,3% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 121,0% 124,1 % 126,6 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,1% -2,8%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025?cid=ca-com-homepage

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego br. wyniosta 5,4 %
(bez zmian w ujeciu m/m). W liczbach bezwzglednych sezonowy wzrost liczby bezrobotnych w lutym br. (0 9,0 tys. 0s6b m/m)
byt wiekszy niz przed rokiem (w lutym 2024 r. liczba bezrobotnych wzrosta 0 8,2 tys. oséb m/m). W ujeciu r/r, liczba
zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie o 1,3 tys. 0sdb, co oznacza, ze sytuacja na rynku pracy jest gorsza niz przed
rokiem. Tym samym, dane za luty mogg by¢ sygnatem, wskazujagcym na ograniczony potencjat w zakresie poprawy popytu
konsumpcyjnego (wobec 3,1 % r/r tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych w 2024 r.). Taka interpretacja wynika stad,
iz poprawa sytuacji na rynku pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych. Stabsza (niz
w 2024 r.) dynamika popytu moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym
samym zwieksza¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP w perspektywie kolejnych kwartatow.

Instytut Ifo opublikowat wyniki badania nastrojéw podmiotéw gospodarczych w Niemczech. W cyklicznym badaniu bierze
udziat ok. 9 000 niemieckich firm z réznych branz (przetwdrstwo przemystowe, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny).
Warto$¢ indeksu w marcu br. wyniosta 86,7 pkt (wzrost o 1,4 pkt m/m). Pomimo, iz dane instytutu Ifo dotyczg obszaru strefy
euro, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki s3 prognostykiem odnosnie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Wynika
to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i strefy euro. Wynik marcowego badania koniunktury w Niemczech pozostaje staby
(na tle wartosci historycznych), co moze by¢ argumentem w dyskusji za kontynuacjg obnizek stép procentowych w strefie euro.
Szansa na redukcje kosztu pienigdza w strefie zalezy jednak nie tylko od biezgcej oceny koniunktury i jej perspektyw, lecz takze
od trwatosci spadku inflacji konsumenckiej. W tym kontekscie kluczowe dla przysztych decyzji Rady EBC bedg dane Eurostatu
o inflacji (publikacja na przetomie miesiecy). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dniach 16-17
kwietnia br.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez wstepne dane o aktywnosci w sektorze przemystowym strefy euro (indeks PMI
w marcu br.), z ktérych wynika, ze aktywnos$¢ gospodarcza w Europie pozostaje na relatywnie niskim poziomie (48,7 pkt, co
oznacza wzrost wskaznika o 1,1 pkt. m/m i wzrost o 2,6 pkt. r/r). Pomimo poprawy (zaréwno m/m, jak i r/r), warto$ci indeksu
nadal ksztattujg sie ponizej granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury, co powinno ograniczac¢
potencjat do wzrostu cen. Takie uwarunkowania wzmacniaja argumentacje za nizszym niz obecnie (2,65 %) poziomem stop
procentowych w strefie euro.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w lutym br. banki i SKOK-i udzielity tacznie 326,7 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej 022,5% r/r) na kwote
8,84 mld zt (wzrost 0 33,4 % r/r) oraz 752,7 tys. kredytéw ratalnych (spadek 029,3 % r/r) na kwote 1,78 mld zt (spadek
011,3%r/r). W tym samym okresie udzielono 14,9 tys. kredytéw mieszkaniowych (spadek o 31,9 % r/r) na kwote 6,24 mld zt
(spadek 0 32,0 % r/r). Ostabienie dynamiki w ujeciu r/r (tj. wobec lutego 2024 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtéwnie z efektem wyjgtkowo wysokiej bazy z roku ubiegtego roku (tj. z okresu,
w ktorym realizowano jeszcze wnioski ztozone do korica 2023 r. w ramach programu ,Bezpieczny kredyt 2 %”). Dane BIK
potwierdzajg zatem, ze w warunkach braku alternatywnego programu mieszkaniowego, sredniomiesieczna sprzedaz kredytow
stabilizuje sie na nizszym poziomie, co z kolei moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen na rynku mieszkaniowym
w kolejnych miesigcach.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2790437

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 1-2 kwietnia br. Z uwagi na relatywnie bliski termin posiedzenia
(zaledwie trzy tygodnie po decyzji Rady z marca br.) oczekujemy, ze ocena sytuacji gospodarczej i uwarunkowan zewnetrznych
w gronie przedstawicieli RPP nie zmieni sie znaczaco, wobec czego stopy procentowe pozostang w kwietniu na
dotychczasowym poziomie (5,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (24 —28.03.2025r.)

STAWKA 2025-03-28 2025-03-27 2025-03-21

WIBOR 1M 5,85% 5,86% 5,82%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 6M 5,76% 5,76% 5,79%
WIBOR 1Y 5,53% 5,53% 5,57%
POLONIA 5,53% 5,59% 5,56%
WIRON 4,68% 5,17% 5,09%
€STR (EUR) 2,42% 2,42% 2,42%
SOFR (USD) 4,34% 4,36% 4,30%
SONIA (GBP) - 4,46% 4,46%
SARON (CHF) - 0,20% 0,19%



@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynku krajowym w tym tygodniu jest dwudniowe posiedzenie decyzyjne Rady
Polityki Pienieznej (1-2 kwietnia br.). Z uwagi na relatywnie bliski termin posiedzenia (zaledwie trzy tygodnie po decyzji Rady
z marca br.) oczekujemy, ze ocena sytuacji gospodarczej i uwarunkowan zewnetrznych w gronie przedstawicieli RPP nie zmieni
sie znaczaco, wobec czego stopy procentowe pozostang w kwietniu na dotychczasowym poziomie (5,75 %). Konsekwentne
utrzymywanie stop NBP na wysokim poziomie w warunkach réwnoczesnej obnizki kosztu pienigdza w strefie euro (przez Rade
EBC) sprzyja ksztattowaniu sie kursu EUR/PLN na niskim poziomie (ztoty pozostaje silny w relacji wobec euro).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004 2022
WYSZCZEGOLNIENIE 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-03-21 | 2025-03-28 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,8774 3,8817 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,1979 4,1819 -0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,3911 4,3976 0,1%



@ Rynek towarowy
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Potencjat do wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach wydaje sie by¢ ograniczony (pomimo 0,4 % korekty w minionym
tygodniu). Taka ocena wynika m.in. z silnie deklarowanego przez nowag administracje prezydencka w USA podejscia
wspierajacego inicjatywy zwiekszajace wydobycie surowca (w $lad za oczekiwanym wzrostem produkcji przez jednego
z gtéwnych producentdw, tj. USA, cena ropy, przy stabilnym popycie, ma ograniczony potencjat do wzrostu). Opublikowane
W marcu br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. E.l.A., link) wskazuja, Ze Srednia cena ropy Brent w 2025 r. spadnie
do 74 dolaréw za barytke (wobec 81 dolaréw w 2024 r.). Taka perspektywa powinna ogranicza¢ réwniez wzrost cen
konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

21-03 72,14 3023,35 33,03
24-03 73,03 3012,64 33,02
25-03 73,12 3020,17 33,73
26-03 74,00 3 019,49 33,63
27-03 73,38 3 056,72 34,41
28-03 72,40 3 085,09 34,12

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

consurmperine ()| kurcsska ke) | resioy i) | ZeaKi (@) | Jsla M (2/100528)
3-02 949,66 19,70 5,54 1,57 58,11
10-02 955,31 20,21 5,74 1,41 60,46
17-02 947,68 20,28 5,86 1,41 65,88
24-02 938,02 20,26 5,85 1,47 63,57
3-03 933,35 20,49 5,77 1,46 73,68
10-03 930,29 20,65 5,78 1,44 73,34
17-03 934,51 21,20 5,87 1,55 69,84


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

8 Rynek kapitatowy
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Uwarunkowania determinujgce kierunek zmian na rynku walutowym (w szczegdlnosci nadzieje na zakonczenie dziatan
wojennych w Europie Wschodniej) majg rowniez kluczowe znaczenie dla rynku kapitatowego (umocnieniu ztotego wobec euro
i dolara od poczatku roku towarzyszy réwniez wzrost gtéwnych indekséw na GPW). Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji jest utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie po objeciu
prezydentury w USA przez prezydenta Donalda Trumpa (z uwagi na decyzje nowej administracji, ktére pogarszajg
miedzynarodowe relacje handlowe, a tym samym perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego i powrotu inflacji do niskich
poziomow).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (31.03 — 4.04.2025r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

2 kwietnia Polska
procentowych

\% 575%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.cnbc.com/2025/03/31/european-markets-live-updates-stock-moves-tariff-news-and-data-.html

