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Giowna stopa procentowa banku centralnego
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B Gliéwna stopa procentowa banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej obnizyta we wrzesniu br. stopy procentowe o 0,25 pp., kontynuujgc zapoczgtkowany w maju br.
stopniowy proces tagodzenia polityki pienieznej. Gtdwnymi argumentami za redukcjg stép NBP s3: malejacy wskaznik inflacji
konsumenckiej (2,8 % r/r w sierpniu br.), zakotwiczenie inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii w celu RPP (2,5 % w skali
rocznej, plus/minus 1 pp.) oraz wyhamowanie rocznej dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (do 7,6 % w lipcu br.),
wskazujace na stabniecie presji ptacowej w gospodarce. W naszej ocenie, uwarunkowania makroekonomiczne, ktére byty
podstawg do obnizek stop procentowych w tym roku, nadal pozostawiajg przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej
w kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze stopy procentowe w perspektywie do konca 2025 r. spadng jeszcze o 0,25 pp. (Rada
zdecyduje sie na obnizke w listopadzie, gdy bedzie dysponowac najnowszymi prognozami gospodarczymi NBP,
potwierdzajgcymi trwaty powrdt inflacji do celu RPP).



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

Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2025 r. wzrdst 0 3,4 % r/r, wobec wzrostu 0 3,2 % r/r w | kw. 2025 r. Do osiggniecia
solidnej dynamiki PKB w Il kw. 2025 r. przyczynit sie przede wszystkim wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (2,6 pp.
udziat w strukturze wypracowanego w Il kw. 3,4 % wzrostu PKB). Szczegdétowe dane GUS za Il kw. 2025 r. wskazuja, ze tempo
wzrostu PKB mogtoby by¢ potencjalnie jeszcze wyzsze (niz osiggniete 3,4 %), lecz czynnikami ograniczajagcymi byta niska
dynamika inwestycji (ujemny, tj. minus 0,2 pp. wktad w wypracowane 3,4 % tempo wzrostu PKB) oraz ujemne saldo obrotow
z zagranica (wptyw eksportu netto na wzrost PKB wynidst minus 0,4 pp.). Oczekiwana poprawa dynamiki naktadow
inwestycyjnych w kolejnych miesigcach (w ramach wykorzystania srodkéw europejskich) bedzie sprzyjata osiggnieciu szybszej
(ponad 3,4 % r/r) dynamiki PKB w drugim potroczu 2025 r.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w sierpniu 2025 r. wynidst 46,6 pkt,
wobec 45,9 pkt w lipcu br. Wartos$¢ indeksu uksztattowata sie zatem czwarty miesigc z kolei ponizej granicznego poziomu
50 pkt, ktory oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 46,6 pkt oznacza, ze zdaniem ankietowanych koniunktura
w przemysle w sierpniu byta stabsza niz w lipcu br., w szczegdlnosci na skutek spadku zamédwien (w tym eksportowych) oraz
spadku produkcji (w ujeciu m/m). Stabym ocenom koniunktury w sierpniu towarzyszyta jednak pewna poprawa prognoz
ankietowanych odnosnie perspektyw na nadchodzgce 12 miesiecy (wzrost optymizmu wigzano m.in. z ,,ozywieniem na rynkach
europejskich oraz funduszami KPO"). Wyniki sierpniowego badania PMI (opublikowanego w dn. 1.09 br.) zwiekszajg ryzyko
odnotowania niskiego tempa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu (publikacja danych GUS w dn. 18 wrzesnia br.).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie we wrzesniu br. stop procentowych NBP w potaczeniu z oczekiwanym spadkiem kosztu pienigdza w kolejnych
kwartatach (szczegoty na str. 1) sprzyja ksztattowaniu sie rynkowych stawek na niskim poziomie (wobec stopy referencyjnej
NBP 4,75 %). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7-8 pazdziernika br.

Rynkowe stopy procentowe (1 —5.09.2025 r.)

STAWKA 2025-09-05 2025-09-04 2025-08-29

WIBOR 1M 4,86% 4,84% 4,99%
WIBOR 3M 4,75% 4,77% 4,82%
WIBOR 6M 4,64% 4,65% 4,67%
WIBOR 1Y 4,49% 4,51% 4,52%
POLONIA 4,44% 4,44% 4,75%
WIRON 3,99% 4,04% 3,28%
€STR (EUR) 1,92% 1,93% 1,92%
SOFR (USD) 4,42% 4,41% 4,34%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,06%



https://nbp.pl/rpp-03-09-2025/

B8 Rynek walutowy
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Istotne znaczenie dla kierunku zmian na rynku walutowym majg wydarzenia o charakterze globalnym. W miniony piatek
(5.09 br.), najwazniejszym wydarzeniem ekonomicznym byty publikacje z rynku pracy w USA, ktére wskazaty na ostabienie
koniunktury w sierpniu br. (rozumiane jako wzrost zatrudnienia m/m w skali mniejszej niz w miesigcu poprzedzajacym oraz
rownoczesny wzrost stopy bezrobocia do 4,3 %, wobec 4,2 % w lipcu br.). Pogorszenie koniunktury zwieksza oczekiwania na
redukcje stép procentowych przez komitet Fed we wrzes$niu (posiedzenie w dn. 16-17.09 br.). Bliska perspektywa obnizek stop
procentowych w USA ogranicza potencjat do ostabienia ztotego w relacji wobec dolara.

W przeciwnym kierunku (niekorzystny wptyw na ztotego) maja z kolei czynniki krajowe, zwigzane ze zmiang perspektywy oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje Fitch (ze stabilnej na negatywng), co potencjalnie moze by¢ zwiastunem obnizki
ratingu przez tg agencje w 2026 r. (sprzyjajacej ostabieniu ztotego oraz wzrostowi kosztéw obstugi zadtuzenia).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04_2(.)22 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-08-29 | 2025-09-05 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6559 3,6357 -0,6%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2684 4,2476 -0,5%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5659 4,5257 -0,9%


https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-revises-poland-outlook-to-negative-affirms-at-a-05-09-2025

B Rynektowarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy Brent spadta o 2,8 % (t/t). Czynnikiem ryzyka dla rynku ropy pozostaje rozwdj sytuacji na
Bliskim Wschodzie, w tym brak postepdw dyplomatycznych w negocjacjach dotyczgcych 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) modgtby 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 pozostaje jednak réwniez ograniczony ze wzgledu na kluczowa role, jaka w geopolityce odgrywajg Stany Zjednoczone
(zaréwno na Bliskim Wschodzie, jak i w relacjach z Europg). Amerykanski rzad prawdopodobnie bedzie minimalizowa¢ ryzyko
skokowego wzrostu cen ropy, gdyz taki rozwdj sytuacji na Swiatowych rynkach mogtby 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.)

29-08 67,38 3447,93 39,74
1-09 68,12 3476,28 40,72
2-09 69,06 3 533,66 40,89
3-09 67,32 3559,26 41,21
4-09 66,79 3 545,86 40,67
5-09 65,52 3 586,76 41,01

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

s |zt | s | e | s 1005
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
25-08 806,86 23,27 6,58 1,00 62,86



https://www.nbcnews.com/politics/trump-administration/treasury-secretary-us-eu-collapse-russian-economy-tariffs-bessent-rcna229616
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 28,0 %, zas WIG 0 32,7 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Na wykresie zwraca jednak uwage rowniez
spadek gtéwnych indeksow akcji od potowy sierpnia, ktorego gtéwnym zrédtem byto opublikowanie rzgdowych planow
dotyczacych podwyzki podatku CIT dla sektora bankowego. Jesli projekt resortu finanséw uzyska akceptacje Parlamentu
i Prezydenta (co nie jest przesgdzone), wyzsze stawki podatku CIT dla bankéw wejdg w zycie od 1 stycznia 2026 r. W szerszym
kontekscie, ryzykiem dla krajowych aktywéw pozostaje nierozwigzana kwestia wzrostu zadiuzenia publicznego, ktéra
(potencjalnie) mogtaby doprowadzi¢ do obnizenia ocen wiarygodnosci kredytowej Polski.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (8 —12.09.2025r.)
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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 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 wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie 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

