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Dane makroekonomiczne

B Inflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w sierpniu br. wyniosta 2,8 % r/r, wobec 3,1 % r/r
w lipcu br. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w sierpniu br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen paliw (o 0,9 pp.
w poréwnaniu z lipcem br.), energii (0 0,1 pp.) oraz zywnosci i napojow bezalkoholowych (0 0,1 pp. w poréwnaniu z lipcem br.).
Powodem obnizenia dynamiki inflacji byly zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen surowcow, w tym
produktow rolnych), ktére nie sg zwigzane z poziomem stdp procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu
na ceny paliw, energii oraz zywnosci). Sierpniowe dane, wskazujgce na konsekwentny spadek inflacji w kierunku celu RPP (2,5 %
W ujeciu rocznym) mogg jednak wzmocnié rynkowe oczekiwania zwigzane z obnizeniem stop procentowych NBP we wrzesniu
(posiedzenie w dn. 2-3.09 br.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 07 2025 07 2025 01-07 2025
06 2025 07 2024 01-07 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 0,2% 2,9% 2,2%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,2% 3,4% 2,7%
Gornictwo i wydobywanie 2,5% -6,4 % -5,6 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 6,4 % -1,8 % -1,7%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -0,6 % 0,6 % -1,2%
w tym:
Budowa budynkéw -5,2% -1,3% -5,4 %
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 4,1% -3,4% -2,2%
Roboty budowlane specjalistyczne -2,4% 9,5% 5,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 4,4 % 4,8 % 3,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 3,1% 10,7 % 10,7 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 1,9% 0,7% 1,5%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 4,2 % -0,4% 0,1%

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

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez dane o sprzedazy detalicznej w lipcu br., ktdra w cenach statych byta wyzsza
niz przed rokiem o 4,8 %, wobec wzrostu o 2,2 % w czerwcu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach
filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2024 r. stanowita 57 % PKB), dlatego poprawa dynamiki sprzedazy
w lipcu br. jest dobrym prognostykiem na Il kwartat (tempo wzrostu PKB moze przyspieszy¢ wobec 3,4 % r/r w Il kw. 2025 r.).
Warto podkredli¢, ze osiggnieciu wysokiego tempa sprzedazy detalicznej nie towarzyszy przyspieszenie dynamiki inflacji
bazowej, ktora od kwietnia 2025 r. pozostaje w zakresie dopuszczalnych odchyler od celu wtadz monetarnych (3,3 % r/r
w lipcu br., wobec 3,4 % r/r w czerwcu br.). Takie uwarunkowania potwierdzajg, ze w gospodarce jest przestrzer do obnizki
stdp procentowych NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 2-3 wrzesnia br., na ktérym oczekujemy
spadku stép procentowych o 0,25 pp. (tj. z 5,00 % do 4,75 %).

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w lipcu br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 443,2 tys. kredytow gotdéwkowych (wiecej 021,5%r/r) na kwote
11,74 mld zt (wzrost 0 40,2 % r/r) oraz 971,9 tys. kredytdéw ratalnych (spadek o 8,1 % r/r) na kwote 2,14 mld zt (0,0 % r/r).
W tym samym okresie udzielono 22,4 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o031,7 % r/r) na kwote 10,0 mld zt (wzrost
039,8% r/r). Dane za lipiec wskazujag na kontynuacje ozywienia na rynku kredytowym. tgczna sprzedaz kredytéw
mieszkaniowych w okresie styczen-lipiec pozostaje jednak nizsza niz przed rokiem (o 0,6 % w ujeciu ilosciowym), co wynika
z efektu wysokiej bazy w pierwszych miesiecy 2024 r., stymulowanej realizowanymi w tamtym okresie wnioskami z programu
mieszkaniowego ,Bezpieczny Kredyt 2 %”.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2884806

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. (wtorek-sroda). Oczekujemy obnizki stép NBP o 0,25 pp. (do 4,75 %).

Rynkowe stopy procentowe (25 —29.08.2025r.)

STAWKA 2025-08-29 2025-08-28 2025-08-22

WIBOR 1M 4,99% 4,94% 4,97%
WIBOR 3M 4,82% 4,81% 4,85%
WIBOR 6M 4,67% 4,68% 4,70%
WIBOR 1Y 4,52% 4,52% 4,55%
POLONIA 4,75% 4,88% 4,97%
WIRON 3,28% 4,51% 4,70%
€STR (EUR) 1,92% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 4,34% 4,36%
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

4,70
4,545 4,542 4,551 4,562 4,575 4,566
[r— o s e — — =
4,50
4,267 4,263 4,266 4,264 4,268 4,268
4,30
3 — —l - —l ]
4,10
3,90
1o 3,679 3.642 3,672 3,679 3,666 3,656
-—-—_—_‘_—.—-‘— T —
3,50
2208 2508 2608 2708 2808 2908
emfliess EUR/PLN el | JSD /PLN el CHF /PLN

Istotne znaczenie dla kierunku zmian na rynku walutowym majg wydarzenia o charakterze globalnym. W tym tygodniu
najwazniejszg zaplanowang publikacja sa pigtkowe (5.09 br.) dane z rynku pracy w USA. Ewentualne ostabienie koniunktury
(rozumiane jako wzrost zatrudnienia m/m w skali mniejszej niz w lipcu br., tj. ponizej 73 tys. m/m), zwiekszytoby oczekiwania
na redukcje stép procentowych przez komitet Fed we wrzesniu (posiedzenie w dniach 16-17.09 br.). Taka perspektywa (obnizek
stdp procentowych w USA) ogranicza potencjat do ostabienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2904-2922 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-08-22 | 2025-08-29 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6786 3,6559 -0,6%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2670 4,2684 0,0%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5452 4,5659 0,5%



B Rynektowarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy (Brent) spadta o 0,5 % (t/t), pozostajgc na zamknieciu w pigtek (29.08) ponizej poziomu
sprzed rozpoczecia czerwcowych nalotdw na Iran, tj. 70 dolaréw za barytke. Czynnikiem ryzyka dla rynku ropy pozostaje rozwdj
sytuacji na Bliskim Wschodzie, w tym brak postepdéw dyplomatycznych w negocjacjach dotyczacych przysztosci Strefy Gazy.
W szerszym kontekscie, skale spadku cen surowca ogranicza rowniez ryzyko fiaska procesu pokojowego zainicjowanego przez
Prezydenta USA pomiedzy Rosjg a Ukraing, gdyz taki scenariusz (porazki dyplomatycznej) mdgtby oznaczac bliskg perspektywe
wprowadzenia dodatkowych sankcji na handel rosyjska ropa.

Pomimo trudnych uwarunkowan miedzynarodowych (opisanych powyzej), w naszej ocenie potencjat do trwatego wzrostu cen
ropy jest jednak réwniez ograniczony ze wzgledu na kluczowg role, jakg w geopolityce odgrywaja Stany Zjednoczone (zaréwno
na Bliskim Wschodzie, jak i w relacjach z Europg). Amerykanski rzad prawdopodobnie bedzie minimalizowaé ryzyko skokowego
wzrostu cen ropy, gdyz taki rozwdj sytuacji na $wiatowych rynkach mégtby doprowadzi¢ do negatywnego scenariusza
gospodarczego w USA tj. wystgpienia recesji w pierwszym roku prezydentury (po powrocie do Biatego Domu) Donalda Trumpa.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

22-08 67,73 3372,63 38,90
25-08 68,69 3 365,77 38,57
26-08 66,71 3 393,63 38,61
27-08 67,15 3397,40 38,59
28-08 67,57 3417,17 39,05
29-08 67,38 3447,93 39,74

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

consumpeyina ()| kurciae ckg) | rosiy (kg | ZemmEKI(ake) | a2 (/200
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
11-08 790,66 23,13 6,65 1,05 58,95
18-08 805,28 22,92 6,63 0,94 62,48



https://www.reuters.com/world/china/india-says-us-trade-negotiations-are-still-going-fresh-tariffs-loom-2025-08-23/
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
027,5%, zas WIG 0 31,7 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Na wykresie zwraca jednak uwage rowniez
spadek gtéwnych indeksdw akcji w drugiej potowie sierpnia, ktérego gtéwnym zrédtem byto opublikowanie rzgdowych planéw
dotyczacych podwyzki podatku CIT dla sektora bankowego. Jesli projekt resortu finanséw uzyska akceptacje Parlamentu
i Prezydenta (co nie jest przesagdzone), wyzsze stawki podatku CIT dla bankéw wejda w zycie od 1 stycznia 2026 r.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (1 —5.09.2025r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
3 wrzesnia Polska Decyzja w sprawie stop IX 5,00%
procentowych NBP
5 wrzesnia USA Stopa bezrobocia VIII 4,2%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, 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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.gpw.pl/
https://www.gov.pl/web/finanse/ministerstwo-finansow-planuje-podwyzszenie-stawki-cit-dla-bankow-i-zmiany-w-tzw-podatku-bankowym
https://www.gov.pl/web/finanse/ministerstwo-finansow-planuje-podwyzszenie-stawki-cit-dla-bankow-i-zmiany-w-tzw-podatku-bankowym

