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B Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane MRPiPS

Zmiana liczby zarejestrowanych bezrobotnych (m/m)
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Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lipca br. wyniosta 5,4 %
(wzrost 0 0,2 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w lipcu br. wzrosta (o 33,6 tys. 0séb
m/m), co jest nietypowym zjawiskiem dla tego miesigca (lipcowa mediana spadku m/m liczby bezrobotnych w okresie
ostatnich 10 lat wynosi minus 8,3 tys. osdb). Pomimo, iz dane resortu pracy majg wstepny charakter (finalne dane o bezrobociu
opublikuje GUS w dn. 26 sierpnia br.), rzadowa statystyka sygnalizuje, ze sytuacja na rynku pracy moze by¢ gorsza niz przed
rokiem (wykres obok). Tym samym, dane za lipiec 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 ograniczajagcym 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.).



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

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikow rynkow
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w sierpniu br. na poziomie
minus 3,7 pkt (spadek o 8,2 pkt m/m), co jest najstabszym wynikiem od trzech miesiecy. Ponowne pogorszenie koniunktury
w strefie euro (odzwierciedlajgce negatywna reakcje rynkéw finansowych w Europie na tzw. porozumienie ramowe USA-UE,
ktére okresla 15 % stawki celne na europejskie towary sprowadzane do Standéw Zjednoczonych) moze stanowi¢ argument za
nizszym niz obecnie (2,15 %) poziomem stép procentowych w strefie euro. W tym kontekscie, ubiegtotygodniowe dane
zmniejszajg potencjat do umocnienia euro wobec ztotego.

Organizacja Naroddéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla $wiatowe trendy w zakresie gtéwnych grup produktéw spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). W lipcu br. wartos$¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie wyzej (o 7,6 %) niz przed rokiem. Tendencje na
Swiatowych rynkach s3g jednym z czynnikdw majgcych wptyw na kierunek zmian gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej
(3,1 % r/r w lipcu br.), gdyz kategoria ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat (25,87 % w 2025 r.) w systemie
wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania inflacji. Raportowany przez ONZ wzrost cen zywnosci na Swiatowych rynkach
moze wzmochic rynkowe prognozy w zakresie powolnego tempa, w jakim realizowane bedg kolejne obnizki stop procentowych
NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 2-3 wrzesnia br., podczas ktérego
oczekujemy obnizki stép o 0,25 pp., tj. do 4,75 %).


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_25_1930

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 ksztattowaniu sie rynkowych stawek na niskim poziomie
(wobec stopy referencyjnej NBP 5,00 %). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 2-3
wrzesnia br. Oczekujemy obnizki stép NBP o 0,25 pp. (do 4,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (4 —8.08.2025 r.)

STAWKA 2025-08-08 2025-08-07 2025-08-01

WIBOR 1M 5,07% 5,07% 5,10%
WIBOR 3M 4,91% 4,92% 4,93%
WIBOR 6M 4,74% 4,75% 4,78%
WIBOR 1Y 4,58% 4,58% 4,60%
POLONIA 5,07% 4,67% 4,91%
WIRON 4,54% 4,43% 4,54%
€STR (EUR) 1,92% 1,92% 1,93%
SOFR (USD) - 4,35% 4,34%
SONIA (GBP) - 3,97% 4,22%
SARON (CHF) - -0,04% -0,03%



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

B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszymi zaplanowanymi wydarzeniami na rynku krajowym w tym tygodniu sg publikacje GUS dotyczace PKB za Il kw.
2025 r. (13 sierpnia br.) oraz inflacji konsumenckiej (14 sierpnia br.). Utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego na poziomie
bliskim 3 % (r/r) oraz powrét wskaznika inflacji do dopuszczalnego pasma odchylers wokét celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.)
powinny wspiera¢ argumentacje za obnizkg stop procentowych NBP na posiedzeniu we wrzesniu (2-3.09 br.).

Z perspektywy ztotego istotne znaczenie ma réwniez bliski termin (pigtek, 15 sierpnia br.) planowanego spotkania przywddcow
Rosji i USA, z ktorym niewatpliwie czes$¢ uczestnikdw rynkow finansowych wigze nadzieje na zaprzestanie walk i rozpoczecie
bezposrednich rozméw pokojowych pomiedzy Rosjg a Ukraing. Taka perspektywa zmniejszytaby ryzyko geopolityczne
w Europie Srodkowo-Wschodniej i tym samym bytaby wsparciem dla ztotego w relacji wobec gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2022 , . , .
il 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-08-01 | 2025-08-08 ZMIANA
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,7536 3,6577 -2,6%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2813 4,2566 -0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5937 4,5237 -1,5%



B8 Rynektowarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) odnotowata spadek (o 4,9 %, pozostajac na zamknieciu w piatek (8.08) ponizej
poziomu sprzed rozpoczecia czerwcowych nalotéw na Iran, tj. 70 dolaréw za barytke). Potencjat do wzrostu cen surowca wydaje
sie ograniczony (m.in. ze wzgledu na obowigzujace zawieszenie broni pomiedzy Iranem a lzraelem), cho¢ niewatpliwie
czynnikiem ryzyka dla dalszego rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie (oraz tendencji na rynku ropy) pozostajg trudne
negocjacje w sprawie przysztosci Strefy Gazy. W tym tygodniu sposrdd czynnikéw geopolitycznych majacych wptyw na
notowania ropy niewatpliwie uwaga uczestnikow rynkédw bedzie skoncentrowana jednak przede wszystkim na pigtkowym
(15.08) spotkaniu przywddcédw Rosji i USA. Ewentualne fiasko rozmdw (tzn. brak postepéw na drodze do wstrzymania walk
w Ukrainie oraz rozpoczecia negocjacji pokojowych) moze sprzyja¢ korekcyjnemu wzrostowi cen surowca na Swiatowych
rynkach, gdyz zwiekszatby ryzyko wprowadzenia dodatkowych sankcji na handel rosyjska ropa.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

1-08 69,46 3362,94 37,03
4-08 68,58 3 373,85 37,42
5-08 67,63 3 380,52 37,82
6-08 66,87 3 368,88 37,84
7-08 66,29 3 396,29 38,28
8-08 66,07 3397,79 38,34

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

onsumperina ()| kurczaka (kg) | rsioy (g | emEKI(ke) | Jla M e/ 100520
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
21-07 842,17 21,59 6,51 1,17 61,01
28-07 817,59 22,52 6,57 1,14 61,91




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 37,9 %, zas WIG 0 39,4 %), 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
porozumienia politycznego pomiedzy USA a UE, ryzyko zwigzane z ,wojnami celnymi” miedzy Europg a Ameryka oddalito sie,
tym niemniej kluczowe bedg rozwigzania szczegétowe, na wypracowanie ktdrych rynki finansowe oraz zainteresowane kraje
muszg jeszcze zaczekaé. W tym tygodniu uwaga uczestnikdw rynkow finansowych bedzie skoncentrowana jednak przede
wszystkim na pigtkowym (15.08) spotkaniu przywddcow Rosji i USA. Ewentualne fiasko rozmow (tzn. brak postepow na drodze
do wstrzymania walk na Ukrainie oraz rozpoczecia negocjacji pokojowych) zwiekszytoby ryzyko geopolityczne w Europie
Srodkowo-Wschodniej, co z kolei mogtoby sprzyja¢ korekcyjnemu spadkowi gtéwnych indekséw akcji na GPW.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (11 — 15.08.2025r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

13 sierpnia Polska Produkt Krajowy Brutto, zmiana r/r Il kw. 2025 . 3,2%

Inflacja konsumencka (finalne dane),

Vil 4,1 %*
r/r

14 sierpnia Polska

* wedtug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji CPI w lipcu br. wynidst 3,1 % r/r
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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 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 zrddta 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.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_25_1930

