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Dane makroekonomiczne

B Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r s |nflacja producencka, r/r

W minionym tygodniu GUS opublikowat dane z realnej gospodarki, ktére wskazaty na ostabienie koniunktury w sektorze
przemystowym. Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2025 r. spadta 0 0,1 % r/r, wobec wzrostu o 4,0 % r/r w maju.
Aktywnos$¢ w sektorze przemystowym w okresie styczen-czerwiec 2025 r. pozostata umiarkowana (od poczatku roku produkcja
sprzedana przemystu wzrosta zaledwie o 1,4 % r/r), co koresponduje z rowniez niskim tempem wzrostu w strefie euro (link). Ze
wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos¢
w tym sektorze jest czynnikiem ograniczajagcym dynamike PKB (3,2 % r/r w | kw. br.). W tych warunkach, ubiegtotygodniowe
dane z sektora przemystowego mogtyby by¢ argumentem przemawiajgcym za kontynuacjg obnizek stép procentowych NBP
(najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 2-3 wrzesnia br.).


https://www.pmi.spglobal.com/public/release/pressreleases

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 06 2025 06 2025 01-06 2025
05 2025 06 2024 01-06 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -1,1% -0,1% 1,4 %
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,8% 0,4% 1,7%
Gornictwo i wydobywanie -0,7% -8,5% -6,6 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -8,7 % -6,8 % -0,9 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 10,3 % 2,2% -0,7 %
w tym:
Budowa budynkéw 8,9 % 8,0% -4,2 %
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 6,6 % -11,0% -3,5%
Roboty budowlane specjalistyczne 17,7 % 20,8 % 7,6 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,8% 2,2% 3,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -3,8% 7,7 % 11,0%
Paliwa state, ciekte i gazowe 2,3% 57% 2,4%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -3,5% -1,0% 0,8 %

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

Sprzedaz detaliczna w czerwcu br. (dane GUS w cenach statych) byta wyzsza niz przed rokiem o 2,2 %, wobec wzrostu 0 4,4 %
w maju br. Pomimo nizszego tempa wzrostu w poréwnaniu z majem, kwartalna dynamika sprzedazy poprawita sie wobec | kw.
2024 r. (wzrost 0 4,7 % r/r w okresie kwiecief-czerwiec 2025 r., wobec 1,3 % r/r w | kw. 2025 r.). Konsumpcja gospodarstw
domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2024 r. stanowita 57 % PKB),
dlatego nieco wyzsza kwartalna dynamika sprzedazy mogta zwiekszy¢ tempo wzrostu PKB w Il kw. 2025 r. (wobec 3,2 % r/r
wzrostu osiggnietego w | kwartale 2025 r.). Od utrzymania (kontynuacji) dodatniej dynamiki sprzedazy detalicznej w kolejnych
miesigcach i kwartatach zalezec¢ bedzie tempo rozwoju, jakie osiggnie polska gospodarka w 2025 r. Z tego wzgledu publikowane
co miesigc przez GUS dane bedg istotnie wptywa¢ na prognozy gospodarcze opracowywane w gtownych instytucjach
finansowych oraz w NBP (opublikowana w lipcu br. projekcja banku centralnego wskazuje, ze tempo rozwoju gospodarczego
w 2025 r. przyspieszy do 3,6 %, wobec 2,9 % wzrostu w 2024 r.).

W minionym tygodniu opublikowano réwniez czerwcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,8 % r/r, wzrost wynagrodzen o 9,0 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za maj br. (spadek zatrudnienia 0 0,8 % r/r, wzrost wynagrodzer o 8,4 % r/r).

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec czerwca br. wyniosta 5,2 %
(wzrost 0 0,2 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych w czerwcu br. wzrosta (o 14,2 tys. oséb m/m), co jest nietypowym
zjawiskiem dla tego miesigca (po raz ostatni liczba bezrobotnych w czerwcu wzrosta w 2020 r., tj. w okresie ograniczen
zwigzanych z epidemia). Tym samym, dane za czerwiec mogg wskazywac 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 zwiekszac przestrzen do obnizek stép NBP w perspektywie kolejnych kwartatéw (najblizsze posiedzenie decyzyjne
zaplanowano w dniach 2-3 wrzesnia br.).

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec maja 2025 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-maj 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 o 5,1 % r/r
(wobec 0,6 % r/r w okresie styczefi-maj 2024 r. i wzrostu o 4,6 % r/r w 2024 r., z kolei tempo wzrostu depozytéw wyniosto
10,7 % r/r (wobec 9,8 % r/r przed rokiem i 10,3 % w 2024 r.). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego
sektora bankowego, ktéry na koniec maja 2025 r. osiggnat poziom 21,0 mld zt, wobec 17,4 mid zt przed rokiem. Pozytywny
wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 3,8 mld zt r/r). tgczny wspétczynnik
kapitatowy w sektorze bankowym wyniést na koniec 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,52 %, co oznacza, iz
w stosunku do stanu na koniec 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,24 pp., zas wspodtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie
20,26 % (0 0,09 pp. wyzej niz na koniec 2023 r.). W relacji do korica 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o 7,8 %, podczas
gdy kwota aktywow wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 0 9,1 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 8,4 % r/r.

Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach w tym tygodniu byto posiedzenie decyzyjne Rady
Europejskiego Banku Centralnego (23-24.07 br.). W warunkach ponownego przyspieszenia tempa, w jakim rosng ceny w strefie
euro oczekiwalismy utrzymania poziomu stop procentowych bez zmian i takg tez decyzje podjeta Rada Europejskiego Banku
Centralnego (stopa podstawowych operacji refinansujacych na poziomie 2,15 %). Wprawdzie Rada EBC nie deklaruje ,z géry
okreslonej Sciezki stop”, jednak mozna oczekiwac, ze w przypadku braku wystgpienia zdarzen o charakterze szokowym, rowniez
w kolejnych miesigcach stopy EBC pozostang stabilne (2,15 %). Taka perspektywa, w warunkach prognozowanej obnizki stop
procentowych NBP w Polsce, ogranicza potencjat do umocnienia ztotego.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-17072025-ap

Rynki finansowe
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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 stop NBP
00,25 pp. (do 4,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (21 —25.07.2025r.)

STAWKA 2025-07-25 2025-07-24 2025-07-18

WIBOR 1M 5,07% 5,10% 5,12%
WIBOR 3M 4,96% 4,97% 4,99%
WIBOR 6M 4,79% 4,80% 4,84%
WIBOR 1Y 4,62% 4,62% 4,65%
POLONIA 5,00% 4,87% 5,05%
WIRON 4,35% 4,33% 4,33%
€STR (EUR) 1,93% 1,92% 1,92%
SOFR (USD) 4,36% 4,30% 4,30%
SONIA (GBP) - 4,22% 4,22%
SARON (CHF) - -0,05% -0,05%



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 wtadz
monetarnych w USA (29-30.07 br.). W warunkach ponownego przyspieszenia tempa, w jakim rosng ceny w Stanach
Zjednoczonych oczekujemy utrzymania poziomu stép procentowych bez zmian (4,25-4,50%). Taka perspektywa, w warunkach
prognozowane] obnizki stép procentowych NBP w Polsce, ogranicza potencjat do umocnienia ztotego. W tym samym kierunku
oddziatuje informacja o osiggnieciu porozumienia (ramowego, tj. wstepnego) w sprawie handlu pomiedzy USA oraz Unig
Europejska. Szczegdty nie zostaty jeszcze dopracowane, tym niemniej z informacji medialnych wynika, ze moze by¢ ono bardziej
korzystne dla USA niz UE, co moze sprzyja¢ umocnieniu dolara wobec euro w perspektywie kolejnych tygodni.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2(2?:(;31?;)2 2023 (srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-07-18 | 2025-07-25 ZMIANA
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6535 3,6228 -0,8%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2509 4,2544 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5537 4,5514 -0,1%


https://www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm
https://www.reuters.com/business/us-eu-avert-trade-war-with-15-tariff-deal-2025-07-28/

B8 Rynektowarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) odnotowata spadek (o 1,3 %, pozostajgc 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.)

18-07 69,17 3 350,52 38,20
21-07 69,02 3397,44 38,93
22-07 68,61 3430,74 39,30
23-07 68,59 3 387,95 39,27
24-07 69,27 3368,11 39,04
25-07 68,29 3 336,80 38,18

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

consumpeyina ()| kurcea ckg) | rosioy (k) | ZSmEKI(ake) | a2 /100t
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
14-07 873,44 22,72 6,43 1,47 63,19



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

B Rynek kapitatowy

110 000 3000
108 000 2950
106 000 2900
104 000 2850
102 000 2 800
100 000 2750
98 000 2700
96 000 2650
94 000 2600
92 000 2550
S I I I NP . N B NI
& Ko W W RN
’_é;tﬁ‘& & ,@é@ ’{3’6‘ apé‘ o " oY 4 o P
/| G20 (prawa os) VG (lewa 05)

Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 35,2 %, zas WIG 0 36,4 %), 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). Po ogtoszeniu
porozumien ramowych (wstepnych) pomiedzy USA a UE, ryzyko zwigzane z ,wojnami celnymi” miedzy Europg a Ameryka
oddalito sie (1 sierpnia miaty wej$¢ 30 % cta na towary sprowadzane z Unii Europejskiej do Standw Zjednoczonych), tym
niemniej kluczowe bedg rozwigzania szczegétowe, na wypracowanie ktérych rynki finansowe oraz zainteresowane kraje muszg
jeszcze zaczekac.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (28.07 — 1.08.2025 r.)

Wskaznik makro Wartosc~
poprzednia
D . e std
30 lipca USA ecyzja w sprawie stop Vil 4,25-4,50 %
procentowych
Inflacja k k
31 lipca Polska ntlacja konsumencka Vil 41%

(wstepne dane), r/r
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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 réwniez 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 informaciji, ktére sa 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.


https://www.reuters.com/business/us-eu-avert-trade-war-with-15-tariff-deal-2025-07-28/

