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@ Decyzja w sprawie stop procentowych w USA

Giowna stopa procentowa banku centralnego
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m Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Wtadze monetarne w USA pozostawity w minionym tygodniu (18.06) stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (4,25-
4,50 %, link). Wedtug aktualnych (opublikowanych w ubiegtym tygodniu) prognoz gospodarczych Fed, do korica 2025 r. stopy
procentowe w USA spadng tacznie o0 0,50 pp. (tj. do 3,75-4,00 % na koniec roku). Brak zmian prognoz w zakresie kosztu
pienigdza na 2025 r. (w poréwnaniu z projekcja z marca br.) moze wskazywa¢, ze wtadze monetarne preferujg kontynuacje
dotychczasowej polityki, czekajagc z ewentualng zmiang na dane zrealnej gospodarki (PKB, inflacja, bezrobocie), ktére
uzasadniatyby dostosowania poziomu stép. Takie podejscie wydaje sie uzasadnione, gdyz w warunkach chaosu informacyjnego
i niepewnosci geopolitycznej zwigzanej z wojnami celnymi i konfliktami zbrojnymi, stabilna polityka pieniezna jest waznym
czynnikiem réwnowazacym gospodarke. Utrzymanie stép procentowych w USA w czerwcu br. moze miec¢ (potencjalnie)
niekorzystny wptyw na notowania ztotego w kolejnych tygodniach (szczegdlnie w relacji wobec dolara).


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250618a.htm

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 wodnej 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

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec kwietnia 2025 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-kwiecien byt okresem kontynuacji stabilnego rozwoju akcji kredytowej oraz utrzymania wysokiej aktywnosci
w segmencie depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym
04,8%r/r (wobec 0,4 % r/r w okresie styczen-kwiecieri 2024 r. i wzrostu 0 4,6 % r/r w 2024 r., z kolei tempo wzrostu depozytéw
wyniosto 10,9 % r/r (wobec 10,3 % r/r przed rokiem i 10,3 % w 2024 r.). Rdwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku
finansowego sektora bankowego, ktdry na koniec kwietnia 2025 r. osiggnat poziom 16,6 mld zt, wobec 14,5 mld zt przed
rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 2,7 mld zt r/r). taczny
wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,50 %, co
oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,26 pp., zas wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym
samym okresie 20,24 % (o 0,07 pp. wyzej niz na koniec 2023 r.). W relacji do korica 2023 r. fundusze wiasne zwiekszyty sie
07,8%, podczas gdy kwota aktywédw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 09,1 %, za$ kapitat podstawowy Tier |
zwiekszyt sie 0 8,3 % r/r.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w czerwcu br. nastroje konsumenckie byty wyraZnie mniej pesymistyczne niz
w poprzednich miesigcach. Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrdst o 5,2 pkt (m/m) do poziomu minus 9,3 pkt
(tj. polepszyt sie), zas wskaznik wyprzedzajacy, opisujacy oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji wzrést
do poziomu minus 4,6 pkt (tj. poprawit sie 0 4,3 pp. m/m). W najwiekszym stopniu poprawa dotyczyta sktadowych odnoszgcych
sie do ocen obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, mozliwosci dokonywania waznych zakupdw oraz przysztej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego. Takie wyniki w poszczegdlnych grupach moga wskazywaé, ze istotnym elementem wptywajgcym na
odpowiedzi ankietowanych sg procesy cenowe (malejagca dynamika inflacji w ujeciu rocznym). Konsumpcja gospodarstw
domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2024 r. stanowita 57 % PKB),
dlatego poprawa nastrojow wsrdod konsumentdéw powinna by¢ czynnikiem zwiekszajgcym potencjat do wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach (wobec 3,2 % r/r w | kw. 2025 r.i2,9 % w 2024 r.).


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Utrzymanie w czerwcu br. stép procentowych NBP bez zmian w potgczeniu z brakiem jednoznacznych deklaracji wtadz
monetarnych o tym, czy stopy procentowe zostang obnizone w kolejnych miesigcach sprzyja stabilizacji rynkowych stawek
(wykres obok).

Rynkowe stopy procentowe (16 —20.06.2025 r.)

STAWKA 2025-06-20 2025-06-19 2025-06-13

WIBOR 1M 5,33% 5,32% 5,34%
WIBOR 3M 5,22% 5,23% 5,22%
WIBOR 6M 5,05% 5,05% 5,05%
WIBOR 1Y 4,85% 4,85% 4,85%
POLONIA 5,12% 5,04% 5,15%
WIRON 4,71% 4,76% 4,43%
€STR (EUR) 1,92% 1,92% 1,93%
SOFR (USD) - - 4,28%
SONIA (GBP) - 4,22% 4,21%
SARON (CHF) - 0,19% 0,20%



@ Rynek walutowy
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Na kierunek zmian na rynku walutowym ponownie wptywajg przede wszystkim wydarzenia globalne (wzrost ryzyka zwigzany
z konfliktem zbrojnym miedzy Izraelem a Iranem). Niepewnos¢ (w tym przypadku zwigzana m.in. z rozwojem sytuacji na Bliskim
Wschodzie) jest z reguty niekorzystna dla walut z tzw. krajow rozwijajgcych sie, do ktérych nalezy Polska.

Tym niemniej, ryzyko wojny na petng skale pomiedzy tymi dwoma panstwami wydaje sie umiarkowane m.in. z uwagi na
ograniczone mozliwosci zaangazowania w szerszym zakresie w nowy konflikt zbrojny po stronie gtéwnych sojusznikéw Izraela
i Iranu (odpowiednio USA oraz Rosji), a takze obiektywne trudnosci logistyczne i finansowe obu panstw w prowadzeniu wojny
na odlegtosc (Iran i Izrael s3 oddalone od siebie o ok. 2 000 km i oddzielajg je terytoria m.in. Syrii, Jordanii i Iraku). Takg ocene
sytuacji (umiarkowane ryzyko dtugotrwatej wojny na petng skale) wydaja sie potwierdza¢ wydarzenia minionej soboty i niedzieli
(w szczegdlnosci ograniczenie nalotéw USA do osrodkéw nuklearnych Iranu i wzgledna — w poréwnaniu z Amerykanami -
pasywnos$¢ w dziataniach Rosji). W tych warunkach, potencjat do ostabienia ztotego, ktérego Zrédtem miatby by¢ trwajacy
konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie, wydaje sie rowniez by¢ ograniczony.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE zg?:di?az)z 2023 (Srednia) | 2024 r. (srednia) | 2025-06-13 | 2025-06-20 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,7056 3,7067 0,0%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2720 4,2709 0,0%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5604 4,5423 -0,4%



@ Rynek towarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) wzrosta o 3,8 % (wykres obok). Korekcie wzrostowej sprzyjata kontynuacja atakow na
obiekty w Iranie przez sity wojskowe Izraela oraz odwetowe uderzenia rakietowe z Iranu na terytorium lzraela. Dodatkowo,
cze$¢ uczestnikdow rynkéw finansowych obawiata sie bezposredniego zaangazowania w naloty na Iran ze strony USA (co
zmaterializowato sie w nocy z soboty na niedziele). Pomimo utrzymywania sie niepewnosci odnosnie dalszej eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie (w tym na panstwa sgsiadujgce z Iranem lub Izraelem) oraz jego wptywu na miedzynarodowy handel
ropg naftowg, ryzyko dtugotrwatej wojny pomiedzy tymi dwoma krajami (wykraczajgcej poza obecng wymiane ciosow na
odlegtos$c) pozostaje umiarkowane (ze wzgledu na czynniki oméwione na str. 5), co w kolejnych tygodniach moze sprzyjaé
powrotowi cen ropy do pozioméw sprzed nalotéw lotniczych na Iran.

Opublikowane w czerwcu br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, ze $rednia cena ropy Brent
w 2025 r. wyniesie 66 dolarow za barytke (spadek o 15 USD wobec Sredniej w 2024 r.). Oczekiwany przez ekspertéw EIA spadek
(0 18,5 % 2025 r.) ceny ropy ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikdw inflacji w 2025 na podwyzszonym
poziomie.

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

13-06 74,38 3433,29 36,32
16-06 72,29 3384,77 36,32
17-06 77,13 3 388,63 37,13
18-06 76,11 3 368,66 36,74
19-06 78,69 3 370,43 36,40
20-06 77,17 3367,99 36,01

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

s | et | s | e | i 005
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
2-06 897,70 23,81 6,99 1,47 61,23
9-06 - 24,04 6,91 1,48 64,78


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

8 Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 24,8 %, zas WIG 0 26,2 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w ostatnich miesigcach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla kontynuacji wzrostéw w kolejnych tygodniach sg wydarzenia globalne (wojny celne, konflikty zbrojne — szczegoty na str. 5).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (16 — 20.06.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Sprzedaz detaliczna

24 lipca Polska (w cenach statych), zmiana r/r

\Y 7,6 %

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



