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Dane makroekonomiczne

@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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s==m== Referencyjna stopa procentowa NBP === |nflacja konsumencka, r/r =ss=|nflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku krajowym w minionym tygodniu byta decyzja wtadz monetarnych w sprawie stép
procentowych NBP (obnizka 0 0,25 pp., do 5,00 %). Spadek stép procentowych NBP w lipcu br. nie byt powszechnie oczekiwany
przez uczestnikéw rynkdw finansowych, gdyz wypowiedzi przedstawicieli Rady po poprzednim posiedzeniu wtadz monetarnych
(w czerwcu) sugerowaty, ze scenariusz redukcji stop w lipcu br. jest watpliwy. Tym niemniej, uwzgledniajgc dane z realnej
gospodarki oraz oczekiwania zwigzane z powrotem od drugiego poétrocza wskaznika inflacji konsumenckiej do celu wtadz
monetarnych, lipcowa decyzja RPP jest wtasciwa. Za powrotem na Sciezke obnizek stép w lipcu br. przemawiato m.in.
ograniczenie ryzyka geopolitycznego (zawieszenie broni miedzy Iranem i Izraelem), jak rowniez nowe prognozy opracowane
przez ekspertéw NBP, wskazujgce na nizszy (wobec oczekiwan z marca br.) poziom inflacji w kolejnych kwartatach. Redukcja
stép NBP w lipcu nie oznacza zakoriczenia cyklu. W naszej ocenie, przedstawiciele RPP mogg zdecydowac sie na obnizki réwniez
na kolejnym posiedzeniu decyzyjnym, ktére zaplanowano po wakacjach (we wrzesniu br.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 05 2025 05 2025 01-05 2025
04 2025 05 2024 01-05 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -2,0% 3,9 % 1,6 %
w tym:
Przetworstwo przemystowe -1,9 % 4,1% 2,0%
Gornictwo i wydobywanie 0,7% -2,0% -6,0 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -7,6 % 3,2% -0,3%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 8,6 % -2,9% 0,7 %
w tym:
Budowa budynkow 5,0 % 9,0% -6,2%
Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 17,4 % -1,4 % -1,3%
Roboty budowlane specjalistyczne 0,6 % 2,6 % 12,1%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych
Ogotem -3,2% 4,4 % 3,5%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -2,1% 15,7 % 12,5 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 4,0% 4,9 % 3,1%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -5,8% 1,5% 1,3%

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 danych opublikowanych przez GUS w miniony poniedziatek (30.06), inflacja w czerwcu br. wyniosta 4,1 % r/r, wobec
4,0 % r/r w maju br. Niewielka zmiana tempa wzrostu cen w czerwcu br. byta konsekwencja oddziatywania dwéch przeciwnych
tendencji: wzrostu rocznej dynamiki cen paliw (o 1,4 pp. w poréwnaniu z majem br.) oraz spowolnienia dynamiki cen zywnosci
i napojéw bezalkoholowych (o 0,6 pp. w poréwnaniu z majem br.). W obu przypadkach powodem obserwowanych tendencji
byty zmiany uwarunkowan zewnetrznych, ktére nie sg zwigzane z poziomem stép procentowych NBP w Polsce.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w czerwcu 2025 r. wynidst 44,8 pkt,
wobec 47,1 pkt w maju br. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem drugi miesigc z kolei ponizej granicznego poziomu 50 pkt,
ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 44,8 pkt oznacza, ze zdaniem ankietowanych koniunktura
w przemysle w czerwcu byta wyraznie stabsza niz w maju br., w szczegdlnosci na skutek spadku zamoéwien (w tym
eksportowych) oraz produkcji (w ujeciu m/m). Stabym ocenom koniunktury w czerwcu towarzyszyto pogorszenie prognoz
ankietowanych odnosnie perspektyw na nadchodzace 12 miesiecy (spadek optymizmu wynikat z mniejszej liczby zamoéwien
oraz wzrostu ogolnej niepewnosci, zwigzanej m.in. z miedzynarodowg polityka celng). Wyniki czerwcowego badania PMI
potwierdzaja, ze przeszkoda na drodze do trwatej odbudowy aktywnosci w kolejnych miesigcach moze by¢ potencjalne
narastanie konfliktu handlowego pomiedzy USA a ich gtéwnymi partnerami, co (ze wzgledu na powigzania miedzynarodowych
tancuchéw dostaw) znajduje przetozenie na koniunkture w sektorze przemystowym w Polsce.

W serwisie NBP opublikowano najnowszg projekcje gospodarczg opracowang przez ekspertéw banku centralnego. Oczekiwana
Sciezka inflacji w Polsce (3,9 % w 2025 r., 3,1 % w 2026 r., 2,4 % w 2027 r.) wskazuje perspektywe stopniowego powrotu
wskaznika CPI do celu wtadz monetarnych (tj. 2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.). Rdbwnoczesnie, malejacej inflacji towarzyszy¢ bedzie
(wg prognoz NBP) hamowanie dynamiki PKB (odpowiednio z 3,6 % wzrostu w 2025 r. do 3,1 % w 2026 r. oraz 2,5 % w 2027 r.).
Uwzgledniajac znaczne opédznienia reakcji wskaznikéw inflacji na zmiany stép procentowych (sze$¢ kwartatow, wedtug
symulacji NBP), prognozy z lipca br. wskazujg, ze Rada powinna znalez¢ solidne argumenty za kontynuacjg obnizek stép
procentowych NBP w 2025 r. Najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano po wakacjach (2-3 wrzesnia br.). Oczekujemy, ze
Rada obnizy wowczas stopy NBP o kolejne 0,25 pp. (tj. do 4,75 %).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie w lipcu br. stép procentowych NBP (szczegdty na str. 1) w potgczeniu z wypowiedzig Prezesa NBP, ktory potwierdzit,
ze w warunkach dalszego spadku inflacji, stopy procentowe bedg obnizane, sprzyja spadkowi rynkowych stawek (wykres obok).
Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 2-3 wrzesnia br. Oczekujemy obnizki stép NBP
00,25 pp. (do 4,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (30.06 —4.07.2025r.)

STAWKA 2025-07-04 2025-07-03 2025-06-27

WIBOR 1M 5,15% 5,20% 5,38%
WIBOR 3M 5,07% 5,09% 5,24%
WIBOR 6M 4,91% 4,92% 5,05%
WIBOR 1Y 4,69% 4,72% 4,85%
POLONIA 4,92% 4,92% 5,09%
WIRON 4,46% 4,58% 4,79%
€STR (EUR) 1,92% 1,92% 1,93%
SOFR (USD) - 4,35% 4,39%
SONIA (GBP) - 4,22% 4,22%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-lipiec-2025/

@ Rynek walutowy
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Miniony piatek (4 lipca) byt w USA dniem wolnym od handlu, co sprzyjato niewielkiej aktywnosci na rynkach globalnych (ze
wzgledu na nieobecnosé inwestordw z USA). W ostatnich dniach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym
na gtéwnych rynkach byty publikacje miesieczne z rynku pracy w USA, ktdre potwierdzajgc stabilny wzrost zatrudnienia m/m
i spadek bezrobocia zmniejszyty szanse na bliski termin obnizek stép procentowych przez komitet decyzyjny Rezerwy
Federalnej. Ponadto, waznym wydarzeniem w miniony pigtek (4.07) byto podpisanie przez Prezydenta USA ustawy obnizajgcej
podatki (kosztem wzrostu deficytu i zadtuzenia finansow publicznych). Potencjalnie takie zdarzenie jest niekorzystne dla dolara,
tym niemniej, nalezy pamietac, ze scenariusz zaktadajgcy wejscie w zycie ustawy podatkowej w USA byt oczekiwany od wielu
tygodni, dlatego prawdopodobnie zostat juz catkowicie uwzgledniony w wycenach aktywoéw.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004 2022
WYSZCZEGOLNIENIE 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-06-27 | 2025-07-04 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6177 3,6108 -0,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2362 4,2515 0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5307 4,5510 0,4%


https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/07/president-trumps-one-big-beautiful-bill-is-now-the-law/

@ Rynek towarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) odnotowata korekcyjny wzrost (o 2,8 %, po spadku o 13,9 % w tygodniu
poprzedzajacym), utrzymujgc sie jednak ponizej poziomdéw notowanych przed rozpoczeciem nalotdw na obiekty w Iranie
(w potowie czerwca br.). Stabilizacji cen surowca sprzyja zawieszenie broni pomiedzy Iranem a lzraelem (wynegocjowane przy
udziale Stanéw Zjednoczonych). Tym samym, dotychczasowy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie potwierdzit naszg ocene,
zgodnie z ktorg ryzyko dtugotrwatej wojny pomiedzy tymi dwoma bliskowschodnimi krajami (wykraczajgcej poza czerwcows
wymiane ciosow na odlegto$¢) pozostaje umiarkowane (szczegéty w ,Tygodniowej informacji makroekonomicznej”
z dn. 23 lipca br.).

Aktualne (opublikowane w czerwcu br.) prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadajg, ze $rednia 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 surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

27-06 66,41 3274,34 35,99
30-06 66,55 3 303,08 36,10
1-07 67,09 3 339,09 36,04
2-07 68,99 3 357,12 36,56
3-07 68,65 3 326,06 36,85
4-07 68,28 3 336,74 36,93

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

s | izt | s | e e | i 005
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
9-06 890,23 24,04 6,91 1,48 64,78
16-06 892,99 24,43 6,85 1,56 65,91
23-06 889,64 23,93 6,80 0,00 63,54


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

@ 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
0 30,7 %, zas WIG 0 32,6 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w ostatnich miesigcach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla kontynuacji wzrostéw w kolejnych tygodniach sg wydarzenia globalne (w szczegdlnosci tzw. wojny celne).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (7 —11.07.2025 r.)

Brak zaplanowanych istotnych publikacji makroekonomicznych

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie 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 pozostajg aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére s3 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.



