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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, inflacja w czerwcu br. wyniosta 4,1 % r/r, wobec 4,0 % r/r w maju br. Tym
samym GUS potwierdzit wstepne dane, ktdre zostaty opublikowane w dn. 30.06.2025 r. Niewielka zmiana tempa wzrostu cen
w czerwcu br. byta konsekwencjg oddziatywania dwdéch 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. W kolejnych miesigcach (od Ill kw. 2025 r.) inflacja CPI powinna sie
obnizy¢ (w ujeciu rocznym). Oczekiwania te wynikajg m.in. z efektu bazy (punktem odniesienia bedg wysokie odczyty sprzed
roku, ktére wynikaty ze wzrostu cen energii od lipca ub. r.).



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:
Przetwoérstwo przemystowe -1,9% 41% 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 budynkéw 5,0% -9,0% -6,2 %
Budowa obiektdw 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%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -5,8% 1,5% 1,3%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./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, zmiana r./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 biezacych (jako % PKB) 2,8% 2,3% 2,1%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 1,8 % 1,7 %
Inflacja, r./r. 3,0% 3,0% 2,5%
Deficyt finansdw 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 Eurostat, inflacja w strefie euro w czerwcu br. wyniosta 2,0 % r/r, wobec 1,9 % r/r
w maju br. Ponowne przyspieszenie tempa wzrostu rocznej inflacji byto konsekwencjg wzrostu rocznej dynamiki cen energii
(01,0 pp. w poréwnaniu z majem br.) oraz przyspieszenia dynamiki cen zywnosci (o 0,3 pp.). Ponowny wzrost wskaznika inflacji
w Europie powinno sprzyja¢ wzmocnieniu oczekiwann odnosnie stabilizacji stép procentowych EBC. Taka perspektywa jest
czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego wobec gtéwnych walut. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady
EBC zaplanowano w dn. 23-24 lipca br. Na tle innych panstw, ceny w Polsce rosng w szybszym tempie niz srednio w Unii
(wskaznik inflacji wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat wynidst w czerwcu br. 3,4 % r/r, wobec 2,3 % r/r $rednio
w Unii Europejskiej). Inflacja konsumencka w Polsce wedtug metodologii unijnej (prezentowanej przez Eurostat) ksztattowata
sie w czerwcu na poziomie o 0,7 pp. nizszym niz wskazuje GUS (4,1 % r/r). Roznice w prezentowanym poziomie inflacji w Polsce
przez GUS (wskaznik CPI) oraz przez Eurostat (wskaznik HICP) wynikaja z odmiennego systemu wag, ktéry m.in. w systemie
unijnym przypisuje mniejszy niz w systemie krajowym udziat wydatkdw na zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe w wydatkach
konsumentéw.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat skumulowane dane dotyczgce handlu zagranicznego w okresie styczen-maj 2025 r.
Deficyt w obrotach handlowych (réznica miedzy wartoscig eksportu iimportu) wyniést 3,1 mld euro (wobec 4,2 mld euro
nadwyzki przed rokiem). Wsrdd przyczyn pogorszenia salda obrotéw handlowych nalezy wskazac niewielkie tempo wzrostu
wartosci eksportu (1,6 % r/r), co z kolei mozna wyjasni¢ stagnacjg koniunktury w strefie euro (w tym przede wszystkim
w Niemczech, ktdre pozostajg gtéwnym partnerem handlowym Polski). Pogorszenie salda obrotéw towarowych (r/r) nalezy
oceni¢ negatywnie. Z punktu widzenia stabilnosci polskiej gospodarki im mniejsze ryzyko wystgpienia deficytu w obrotach
zinnymi krajami tym bardziej korzystne postrzeganie polskiej gospodarki na rynkach finansowych, co jest czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego wobec gtéwnych walut, szczegdlnie w okresie zawirowan na rynkach
finansowych.



https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-styczniu-maju-2025-r-,1,154.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie w lipcu br. stép procentowych NBP w potgczeniu z wypowiedzig Prezesa NBP, ktory potwierdzit, ze w warunkach
dalszego spadku inflacji, stopy procentowe bedg obnizane, sprzyja stopniowemu 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 (7 —11.07.2025 r.)

STAWKA 2025-07-18 2025-07-17 2025-07-11

WIBOR 1M 5,12% 5,11% 5,15%
WIBOR 3M 4,99% 5,00% 5,03%
WIBOR 6M 4,84% 4,84% 4,84%
WIBOR 1Y 4,65% 4,65% 4,66%
POLONIA 5,05% 4,92% 5,05%
WIRON 4,33% 4,70% 4,52%
€STR (EUR) 1,92% 1,93% 1,92%
SOFR (USD) 4,30% 4,34% 4,31%
SONIA (GBP) - 4,22% 4,22%
SARON (CHF) - -0,05% -0,04%



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

B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach w tym tygodniu jest posiedzenie decyzyjne Rady
Europejskiego Banku Centralnego (23-24.07 br.). Opublikowane w minionym tygodniu dane o inflacji konsumenckiej wskazaty
na ponowny wzrost tego wskaznika w ujeciu rocznym. Przyspieszenie tempa, w jakim rosng ceny w strefie euro moze
przemawiaé za utrzymaniem poziomu stép procentowych bez zmian (2,15 %). Oczekiwania zwigzane ze stabilizacjg stép EBC
ograniczajg potencjat do umocnienia ztotego. W tym samym kierunku (zmniejszajgcym szanse na umocnienie ztotego) moze
oddziatywac wzrost ryzyka, zwigzanego z tzw. wojnami celnymi, po zapowiedzi Prezydenta USA wprowadzenia od 1 sierpnia br.
30 % stawek celnych na towary sprowadzane z panstw Unii Europejskiej.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2(2?:(;31?;)2 2023 (srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-07-11 | 2025-07-18 ZMIANA
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6432 3,6535 0,3%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2563 4,2509 -0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5695 4,5537 -0,3%


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-17072025-ap
https://www.cnbc.com/2025/07/21/us-doubles-down-on-aug-1-tariffs-deadline-as-eu-battles-for-a-deal.html

B8 Rynektowarowy

Ceny surowcdw - dane indeksowe, 11.07.2025=100
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) odnotowata spadek (o 2,0 %, powracajgc ponizej poziomu sprzed rozpoczecia
czerwcowych nalotéw na Iran, tj. 70 dolaréw za barytke). Potencjat do wzrostu cen surowca wydaje sie ograniczony (ze wzgledu
na obowigzujgce zawieszenie broni pomiedzy Iranem a lzraelem), cho¢ niewatpliwie czynnikiem ryzyka dla dalszego rozwoju
sytuacji w regionie (oraz tendencji na rynku ropy) pozostajg trudne negocjacje w sprawie rozejmu w Strefie Gazy.
Opublikowane w lipcu prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, ze srednia cena ropy Brent w 2025 r.
wyniesie 66 dolaréw za barytke (spadek o 12 USD wobec sredniej w 2024 r.). Oczekiwany przez ekspertéw EIA spadek (o 14,8 %
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 zfota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

11-07 70,58 3 356,56 38,43
14-07 69,05 3342,77 38,14
15-07 68,80 3 325,38 37,70
16-07 68,66 3347,34 37,91
17-07 69,53 3 338,61 38,13
18-07 69,17 3 350,52 38,20

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

(onsumpeyina ()| kurcea ckg) | rosioy (k)| 2emmEKI(ake) | a2 /100t
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 1,40 63,54
30-06 878,45 22,65 6,66 1,55 61,27
7-07 876,30 23,18 6,34 1,53 59,26



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

B Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 35,2 %, zas WIG 0 36,3 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w ostatnich miesigcach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla kontynuacji wzrostow w kolejnych tygodniach sg wydarzenia globalne (w szczegélnosci tzw. wojny celne).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (21 —25.07.2025r.)
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.
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