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Dane makroekonomiczne

B Produkt Krajowy Brutto, zmiana r/r — dane GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonowo (r/r)
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Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2025 r. wzrdst o 3,4 % r/r, wobec wzrostu 0 3,2 % r/r w | kw. 2025 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za Il kwartat 2025 r., ktéry zostanie opublikowany w dniu 1 wrzesnia 2025 r. Oczekujemy, ze do osiggniecia
solidnej dynamiki PKB w Il kw. 2025 r. przyczynit sie przede wszystkim wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (w tempie
3,6 % r/r, wobec 2,5 % r/r wzrostu spozycia w | kw. 2025 r.). Utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego na poziomie bliskim
3% w ujeciu rocznym ($wiadczace o dobrej koniunkturze) w potgczeniu z powrotem wskaznika inflacji do dopuszczalnego
pasma odchylen wokét celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) powinno wspiera¢ oczekiwania zwigzane z niewielka skalg obnizki
stép procentowych NBP (tj. 0 0,25 pp.) na wrzesniowym posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej (2-3.09 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 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, inflacja w lipcu br. wyniosta 3,1 % r/r, wobec 4,1 % r/r w czerwcu br. Wyrazne
wyhamowanie tempa wzrostu cen w lipcu br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen nosnikow energii (o 10,4 pp.
w poréwnaniu z czerwcem br.). Powodem tak wyraznego spadku byty zmiany uwarunkowan zewnetrznych, ktére nie sg
zwigzane z poziomem stép procentowych NBP w Polsce (punktem odniesienia dla cen nos$nikéw energii byt wysoki poziom
z lipca 2024 r., tj. okresu, w ktérym miat miejsce wzrost administrowanych). Lipcowe dane, wskazujgce na powrdt inflacji do
przedziatu odchylerr od celu RPP (2,5 % w ujeciu rocznym, plus/minus 1 pp.) moga jednak wzmocni¢ rynkowe oczekiwania
Zwigzane z obnizeniem stop procentowych NBP we wrzesniu (posiedzenie w dn. 2-3.09 br.). Taka perspektywa (przy
rownoczesnej stabilizacji kosztu pienigdza w strefie euro oraz w USA ogranicza potencjat do umocnienia ztotego wobec
gtéwnych walut.

W serwisie NBP (link) opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje m.in. na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperéw. Badanie obejmuje zaréwno ceny
ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw. W poréwnaniu z | kwartatem
2025 r. Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w Il kw. 2025 r. byty wyzsze w 10 z 16 miast wojewddzkich. Na rynku
wtornym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 7 stolicach wojewddztw. Jednym z czynnikdw sprzyjajgcych
wzrostowi cen nieruchomosci w ostatnich kwartatach byt fakt, iz dla czesci podmiotéw (kupujacych za Srodki wtasne) s3
inwestycjg, majacag chronié¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci (w warunkach wysokiej inflacji, ktora jeszcze w 2023 r.
wyniosta 11,4 % r/r sredniorocznie, za$ w Il kw. 2025 r. uksztattowata sie na poziomie 4,1 % r/r). Wzrost cen nieruchomosci jest
kontynuowany, jednak jego tempo stabnie w najwiekszych miastach (roczna dynamika wzrostu Srednich cen transakcyjnych na
rynku wtérnym jest nizsza w poréwnaniu z | kw. 2025 r. 0 5,5 pp., za$ na rynku pierwotnym o 3,1 pp.). Hamowaniu tempa
wzrostu cen w niektérych segmentach rynku (np. matych mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto sprzyja¢ wygasniecie
z koncem 2023 r. rzagdowego programu ,Bezpieczny Kredyt 2%” i brak alternatywnego programu wspierajgcego zakup
mieszkan.


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

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 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 o0 0,25 pp. (do 4,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (11 — 15.08.2025r.)

STAWKA 2025-08-15 2025-08-14 2025-08-08

WIBOR 1M 4,99% 4,99% 5,07%
WIBOR 3M 4,88% 4,88% 4,91%
WIBOR 6M 4,74% 4,74% 4,74%
WIBOR 1Y 4,57% 4,57% 4,58%
POLONIA 4,99% 4,99% 5,07%
WIRON - 4,65% 4,54%
€STR (EUR) 1,92% 1,93% 1,92%
SOFR (USD) 4,36% 4,34% 4,35%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



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

B8 Rynek walutowy
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Kluczowe znaczenie dla kierunku zmian na rynkach finansowych bedg miec ustalenia, jakie zapadng podczas poniedziatkowego
spotkania przywddcéw europejskich (w tym Ukrainy) z Prezydentem USA. Tematem rozmow s kwestie ewentualnego
zakonczenia dziatan wojennych i podjecia rozméw pokojowych miedzy Rosjg a Ukraing. W szerszym kontekscie tematyka
wieczornych rozméw odnosi¢ sie bedzie do bezpieczenstwa catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Ewentualny pokdj
(nawet jesli miatby zakonczy¢ sie utratg czesci terytoriow przez Ukraine) prawdopodobnie bytby przyjety przez wiekszosé
uczestnikow rynkéw finansowych pozytywnie, poniewaz zmniejszytby ryzyko geopolityczne, jakie generuje prowadzenie
aktywnych dziatan wojennych. Perspektywa zakorczenia walk mogtaby by¢ wsparciem w kolejnych tygodniach dla ztotego
w relacji wobec gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04_2(.)22 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-08-08 | 2025-08-15 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6577 3,6542 -0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2566 4,2639 0,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5237 4,5296 0,1%



B Rynektowarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 8.08.2025=100
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) nie zmienita sie (0,0 % t/t), pozostajgc na zamknieciu w pigtek (15.08) ponizej poziomu
sprzed rozpoczecia czerwcowych nalotdw na Iran, tj. 70 dolaréw za barytke). Potencjat do wzrostu cen surowca wydaje sie
ograniczony (m.in. ze wzgledu na obowigzujgce zawieszenie broni pomiedzy Iranem a Izraelem), 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 sposréd czynnikéw geopolitycznych majacych wptyw na notowania ropy niewatpliwie uwaga uczestnikdw
rynkdw bedzie skoncentrowana jednak przede wszystkim na podjetej przez Prezydenta USA prébie wypracowania
porozumienia pomiedzy Rosjg a Ukraing, ktére przy zaangazowaniu miedzynarodowym mogtoby przeksztatci¢ sie w trwaty
pokéj. Ewentualny sukces rozméw (tzn. postep na drodze do wstrzymania walk w Ukrainie oraz rozpoczecia negocjacji
pokojowych) moze sprzyja¢ spadkowi cen surowca na $wiatowych rynkach, gdyz ograniczytby ryzyko wprowadzenia
dodatkowych sankcji na handel rosyjska ropa.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

8-08 66,07 3397,79 38,34
11-08 66,62 3 343,03 37,63
12-08 66,05 3 348,26 37,91
13-08 65,69 3 355,99 38,51
14-08 66,80 3335,38 38,01
15-08 66,08 3 335,67 38,00

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

s | et | s | e e | i 1005
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
4-08 806,90 22,32 6,64 1,11 61,89




B 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 34,6 %, zas WIG 0 37,4 %), 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 oraz ryzyka
zwigzane z podjeta przez Prezydenta USA inicjatywa zakonczenia wojny w Ukrainie i Rosji). Pojawienie sie perspektywy
zakoniczenia walk mogtoby byé wsparciem w kolejnych tygodniach dla gtéwnych indekséw akcji, gdyz oznaczatoby znaczace
obnizenie ryzyka geopolitycznego w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (18 —22.08.2025 r.)

Wartosé
poprzednia

Wskaznik makro

Produkcja sprzedana przemystu,

21 sierpnia Polska .
zmiana r/r

Vil -0,1%

Produkcja budowlano-montazowa,

21 sierpnia Polska .
zmiana r/r

Vil 2,2%
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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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$é Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



