Bank BPS

Grupa BPS

Dane makroekonomiczne

@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w minionym tygodniu pozostawita stopy procentowe NBP bez zmian. Utrzymanie
w czerwcu br. stopy referencyjnej na poziomie 5,25 % jest zgodne z wczesniejszg zapowiedzig wtadz monetarnych
zaprezentowang przez Prezesa NBP podczas konferencji ,Ocena biezgcej sytuacji ekonomicznej w Polsce, maj 2025”. Decyzja
Rady o stabilizacji stop moze wydawac sie bardzo ostrozna, jednak pamietajmy, ze w otoczeniu zewnetrznym utrzymuje sie
zwiekszona niepewnos$¢ w obszarach, ktdore potencjalnie mogg zaburzyé oczekiwang $ciezke rozwoju gospodarczego oraz
tempa, w jakim rosng ceny (wojny handlowe, konflikty zbrojne, zmiany cen administrowanych). Istotnym argumentem za
utrzymaniem stép NBP na niezmienionym poziomie w czerwcu jest rdwniez potrzeba oceny efektdw wczesniejszej (majowej)
obnizki 0 0,50 pp. (w szczegdlnosci jej wptywu na oczekiwania inflacyjne i perspektywe powrotu wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych do celu wtadz monetarnych). Z uwagi na wysoka dynamike zmian w otoczeniu polskiej gospodarki, wtadze
monetarne zapewne bedg chciaty unikac jednoznacznych deklaracji o tym, czy stopy procentowe zostang obnizone w kolejnych
miesigcach, uzalezniajgc przyszte decyzje od naptywajgcych danych i prognoz. Tym niemniej, oczekujemy, ze lipcowa,
dtugoterminowa projekcja makroekonomiczna opracowywana w NBP, potwierdzi trwato$¢ tendencji spadkowej inflacji
konsumentow, co sktoni Rade do obnizki stop procentowych na posiedzeniu decyzyjnym w dn. 1-2 lipca br. (0 0,25 pp., tj. do
5,00 %).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 04 2025 04 2025 01-04 2025
03 2025 04 2024 01-04 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -3,5% 1,2% 0,8 %
w tym:
Przetworstwo przemystowe -3,3% 1,7 % 1,1%
Gornictwo i wydobywanie -1,6 % -10,6 % -7,4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -12,8 % -1,7 % -0,3%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 5,6 % -4,2 % -0,5%
w tym:
Budowa budynkow -0,1% -10,3 % -5,7%
Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodne;j 20,3 % -8,3% -2,9%
Roboty budowlane specjalistyczne -4,2 % 10,5 % 9,1%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 6,2 % 7,6 % 3,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -4,5 % 14,9 % 13,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 4,8 % 1,6 % 2,4%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 9,0% 9,7% 0,6 %

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

amfy 2025 2026
L ELlL (prognoza) (prognoza)
PKB, zmianar./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 4,3% 3,4%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -6,2 % -5,3%
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,7 % 64,3 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,1% -0,3% -0,7 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,9% 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 2,4 % 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,7 % 88,7 % 89,7 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,8 % 2,3% 2,1%
USA
PKB, zmianar./r. 2,8% 1,8% 1,7 %
Inflacja, r./r. 3,0% 3,0% 2,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,3% -6,5 % -5,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 120,8 % 122,5% 123,7%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,9% -3,7% -3,2%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2025/april

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja br. wyniosta 5,0 %
(spadek 0 0,2 pp. w ujeciu m/m). W liczbach bezwzglednych sezonowy spadek liczby bezrobotnych w maju br. (o 18,7 tys. oséb
m/m) byt mniejszy niz przed rokiem (w maju 2024 r. liczba bezrobotnych spadta o0 20,5 tys. oséb m/m). W ujeciu r/r, liczba
zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie o 7,4 tys. osdb, co oznacza, ze sytuacja na rynku pracy jest gorsza niz przed
rokiem. Tym samym, dane za maj 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
(najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniach 1-2 lipca br.).

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w maju 2025 r. wynidst 47,1 pkt,
wobec 50,2 pkt w kwietniu br. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem po raz pierwszy od czterech miesiecy ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Negatywny wynik badania koniunktury przemystowej
w maju w Polsce byt konsekwencjg spadku produkcji oraz zamoéwien (w ujeciu m/m). Stabym ocenom koniunktury w maju
towarzyszyto pogorszenie prognoz ankietowanych odnosnie perspektyw na nadchodzgce 12 miesiecy (spadek optymizmu
wynikat z mniejszej liczby zamdwien). Wyniki majowego badania PMI potwierdzajg, ze niepewnos¢ zwigzana z potencjalnym
narastaniem konfliktu handlowego pomiedzy USA a ich gtéwnymi partnerami jest istotng przeszkodg na drodze do trwatej
odbudowy aktywnosci w kolejnych miesigcach (ze wzgledu na powigzania miedzynarodowych taricuchéw dostaw).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Utrzymanie w czerwcu br. stép procentowych NBP bez zmian (szczegdty na str. 1) w potaczeniu z brakiem jednoznacznych
deklaracji wtadz monetarnych otym, czy stopy procentowe zostang obnizone w kolejnych miesigcach sprzyja stabilizacji
rynkowych stawek (wykres obok).

Rynkowe stopy procentowe (2 — 6.06.2025 r.)

STAWKA 2025-06-06 2025-06-05 2025-05-30

WIBOR 1M 5,34% 5,33% 5,34%
WIBOR 3M 5,21% 5,20% 5,22%
WIBOR 6M 5,01% 5,00% 5,03%
WIBOR 1Y 4,84% 4,83% 4,83%
POLONIA 5,22% 5,07% 5,20%
WIRON 4,35% 4,68% 3,57%
€STR (EUR) - 2,17% 2,16%
SOFR (USD) 4,29% 4,29% 4,35%
SONIA (GBP) - 4,21% 4,21%
SARON (CHF) - 0,20% 0,21%



@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynkach finansowych w Europie w minionym tygodniu byt komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym Rady EBC. W warunkach relatywnie niskiej dynamiki PKB (0,9 % w 2025 r. wedtug prognoz ekspertéow
Europejskiego Banku Centralnego z czerwca br.) oraz spadajgcej inflacji konsumenckiej (2,0 % w 2025 r. 11,6 % w 2026 r.
w aktualnej prognozie wtadz monetarnych) Rada EBC zdecydowata sie na kontynuacje rozpoczetego w czerwcu 2024 r. cyklu
obnizek stép procentowych (redukcja o 0,25 pp., tj. do 2,15 %). Wprawdzie Rada EBC nie deklaruje ,,z géry okreslonej Sciezki
stép”, uzalezniajgc przyszte decyzje od naptywajgcych danych gospodarczych, tym niemniej w warunkach podwyzszonego
ryzyka wojen celnych w perspektywie kolejnych kwartatéw, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie dalsza
realizacja polityki obnizek stép procentowych. Taka perspektywa ogranicza potencjat do wzrostu kursu EUR/PLN (tj. ogranicza
potencjat do ostabienia ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE Zg?:di?az)z 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-05-30 | 2025-06-06 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,7537 3,7565 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2507 4,2881 0,9%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5555 4,5696 0,3%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcdw - dane indeksowe, 30.05.2025=100
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) wzrosta o 6,3 % (wykres obok). Korekcie wzrostowej sprzyjaty m.in. nadzieje czesci
uczestnikow rynku zwigzane z prowadzonymi negocjacjami pomiedzy przedstawicielami USA oraz Chin na temat wzajemnych
relacji handlowych. Ewentualny sukces rozméw amerykansko-chinskich niewatpliwie zmniejszytby obawy o wystgpienie recesji
w globalnej gospodarce, a tym samym mogtby zwiekszy¢é popyt na surowiec. W tym samym kierunku (tzn. czynnikiem
sprzyjajgcym korekcie wzrostowej cen ropy) sg rowniez opublikowane w miniony pigtek (6.06 br.) solidne dane z rynku pracy
w USA (niskie bezrobocie, wzrost liczby zatrudnionych w maju br. na poziomie zblizonym do danych z kwietnia br.), gdyz
Swiadczg o utrzymywaniu sie dobrej koniunktury w USA.

Pomimo ubiegtotygodniowej korekty cena ropy (Brent) nadal ksztattuje sie na relatywnie niskim poziomie (spadek od poczatku
roku 0 11,0 %). Opublikowane w maju br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, ze Srednia cena
ropy Brent w 2025 r. wyniesie 66 dolaréw za barytke (spadek o 15 USD wobec sredniej w 2024 r.). Oczekiwany przez ekspertow
EIA spadek (0 18,5 % 2025 r.) ceny ropy ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikéw inflacji w 2025 na
podwyzszonym poziomie.

Ceny wybranych surowcéow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

30-05 62,61 3 290,23 32,98
2-06 65,05 3381,94 34,75
3-06 65,55 3 353,70 34,52
4-06 64,83 3372,84 34,51
5-06 65,21 3 353,26 35,66
6-06 66,56 3311,37 35,98

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

s | izt | s | e | i 005
14-04 928,17 22,34 6,81 1,49 71,86
21-04 927,29 22,75 6,94 1,40 67,23
28-04 921,04 23,23 7,01 1,50 70,27
5-05 917,71 23,04 7,09 1,53 69,83
12-05 905,62 22,87 7,09 1,43 67,89
19-05 905,62 23,48 6,97 1,37 66,81
26-05 887,95 23,65 6,99 1,56 68,11


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

8 Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomdw z konca 2024 r. (WIG 20
023,2 %, za$ WIG o 24,8 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w ostatnich miesigcach. Poza wydarzeniami
globalnymi, ktére wptywaja na kierunek zmian na GPW (wojny celne, konflikty zbrojne), czynnikiem ryzyka dla kontynuacji
wzrostéw w tym tygodniu jest niewatpliwie gtosowanie w polskim parlamencie ($roda, 11 czerwca br.) nad wotum zaufania dla
rzadu (stabilnos¢ polityczna ma znaczenie m.in. z uwagi na to, iz Skarb Paristwa jest akcjonariuszem wielu kluczowych spétek
na GPW).

Kalendarium
Kalendarium na najblizszy tydzien (9 — 13.06.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka (finalne dane),

\Y 4,3 %*
r/r 3%

13 czerwca Polska

* wedtug tzw. szybkiego szacunku opublikowanego przez GUS w dn. 30 maja br., wskaznik inflacji konsumenckiej w maju br. wynidst 4,1 % r/r
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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest forma 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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



