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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W IV kwartale 2024 r. realny PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych
przy 2020 jako roku odniesienia) zwickszyt si¢ 0 1,3% k/k i 0 3,7% t/r. Realny
PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sredniorocznych roku po-
przedniego) wzrost o 3,2% 1/1, na co ztozylo sie zwickszenie popytu krajowego
i ujemne saldo obrotéw handlu zagranicznego. Spozycie w sektorze gospo-
darstw domowych zwigkszyto si¢ o 3,5% t/t, a naklady brutto na $rodki trwate
wzrosty 0 1,3% t/r.

® W badaniach GUS w lutym 2025 r. odnotowano stabilizacj¢ ogélnego klimatu
koniunktury. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem nieznaczna poprawa
koniunktury wystapita w handlu detalicznym, przetworstwie przemyslowym
oraz transporcie i gospodarce magazynowej. We wszystkich sektorach poprawi-
ly si¢ oczekiwania, pogorszeniu ulegly oceny sytuacji biezacej.

Wedlug GUS w lutym 2025 r. nastapila poprawa obecnych nastrojéw konsu-
menckich przy jednoczesnym pogorszeniu prognoz w stosunku do poprzed-
niego miesigca. Gospodarstwa domowe deklarowaly nieco wyzsza niz przed
miesiacem che¢ do oszczedzania pieniedzy, ktora jest wysoka nieprzerwanie od
konica 2024 r. Za to skltonnos¢ do dokonywania waznych zakupéw (mebli, RTV
i AGD) zmalata i byta najnizsza od grudnia 2023 r. Nieznacznie ostably oczeki-
wania inflacyjne, obnizajac si¢ do poziomu z III kwartatu 2024 r. Respondenci
oczekiwali jednak dalszego wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy (79,2% wskazar),
a wedlug 59,6% wzrost miat by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w lutym 2025 r. wzrést
z 48,8 pkt. w styczniu do 50,6 pkt., sygnalizujac ogdlna poprawe warunkow
gospodarczych w przemysle po raz pierwszy od kwietnia 2022 r. Liczba nowych
zamoéwien, plynacych do polskich producentéw, zwickszyla si¢ w lutym, kon-
czac rekordowy okres spadkéw, trwajacy od marca 2022 r. Liczba nowych za-
mowien eksportowych spadta, choé¢ w wolniejszym tempie, niz dotad. Wzrosta
produkcja, cho¢ tempo tego wzrostu bylo umiarkowane, a firmy wciaz
w szybkim tempie redukowaly zalegtosci produkeyjne. Prognozy na nadchodza-
ce 12 miesiecy ulegly poprawie, a nastroje byly najlepsze od lutego 2024 r. Fir-
my przypisywaly pozytywne prognozy nowym produktom, rosnacemu popyto-
wi, lepszym warunkom w Niemczech i ozywieniu na rynkach.

® Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2025 r., wedtug oszacowania GUS,
spadta o 1,0% t/t, rosnac zarazem o 2,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkcja okazata sie wyzsza 0 0,3% /1 i 0 0,5% m/m. Sposréd gléwnych gru-
powani przemystowych, w styczniu br. odnotowano spadek w skali roku w pro-
dukeji débr zwiazanych 2z energia (o 15,1%) oraz débr inwestycyjnych
(0 6,1%). Zwickszyla si¢ za to produkcja dobr konsumpcyjnych nietrwatych
(0o 4,6%), zaopatrzeniowych (o 4,0%) oraz konsumpcyjnych trwalych
(0 3,3%). W ujeciu rocznym wzrost produkeji (w cenach stalych) nastapil w 20
(sposréd 34 i1 20 miesiac temu) dziatach, m.in. w produkcji wyrobéw z metali,
w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen oraz w produkcji
wyrob6w z pozostalych mineralnych surowcow niemetalicznych. Spadek wysta-
pil w 14 dziatach (18 miesiac temu), w tym w skoncentrowanych eksportowo,
czyli w produkcji pojazdéw samochodowych oraz metali i wyrobéw z nich.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2025 r. spadly zaréwno
w poréwnaniu do grudnia 2024 r. — o 0,1%, jak i do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku — o 0,9%. W skali roku najwickszy spadek cen wystapil m.in.
w produkeji metali 1 wyrobdw z metali, wyrobow z drewna, mebli.
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® Produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2025 r., zrealizowana przez pod-
mioty zatrudniajace powyzej dziewieciu os6b, byta wyzsza o 4,3% 1/r, malejac az
0 58,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwowano wztrost produkcji
0 6,1% r/r i brak zmian w poréwnaniu do grudnia 2024 r. W styczniu 2025 r. nasta-
pito zwigkszenie produkcji budowlano-montazowej, w skali roku, we wszystkich
dziatach budownictwa, najsilniejszy byt on jednak w jednostkach zajmujacych sig

wznoszeniem budynkéw.

® Wedlug danych GUS w styczniu 2025 r. ceny produkcji budowlano-montazowej
wzrosly o 3,6% t/t, a w poréwnaniu z grudniem 2024 r. utrzymaly si¢ bez wiek-
szych zmian. W stosunku do grudnia 2024 r. odnotowano wzrost cen rob6t budow-
lanych specjalistycznych o 0,2%, a ceny budowy budynkéw oraz obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej nie zmienily si¢.

® W budownictwie mieszkaniowym wedlug wstepnych danych w styczniu 2025 r.
oddano do uzytkowania 15,5 tys. mieszkad, tj. o 3,8% 1/r wiecej. Deweloperzy
przekazali do eksploatacji 9,4 tys. mieszkan — o 12,9% wiccej niz przed rokiem,
natomiast inwestorzy indywidualni 5,5 tys., tj. o 10,0% mniej. Liczba pozwolen dla
deweloperéw na budowe (13,1 tys.) byla nizsza o 10,5% t/t, a dla inwestoréw indy-
widualnych (5,5 tys.) — wyzsza 0 3,5% t/t. Deweloperzy przystapili do budowy 12,6
tys. mieszkan (o 4,7% wiecej t/1), a inwestorzy indywidualni — do 4,1 tys.

(0 17,5% t/r wigcej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2025 r. okazala sig
wyzsza o 4,8% t/t, ale nizsza o 17,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz byta jednak wyzsza o 0,6% m/m. Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej
(w cenach stalych) w poréwnaniu ze styczniem 2024 r. odnotowaly podmioty han-
dlujace pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 21,9%). Znaczny
wztost sprzedazy zaobserwowano réwniez w jednostkach z grup: ,,meble, rtv,
agd” (o 13,6%) i ,,tekstylia, odziez, obuwie” (o 8,8%). Przedsiebiorstwa zaklasyfiko-
wane do grupy o najwyzszym udziale w sprzedazy detalicznej — ,,zywno$¢, napoje
i wyroby tytoniowe” — wykazaty wzrost sprzedazy o 0,6%.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w calym
2024 r. wyniosly w cenach biezacych 1 5122 mld zt w eksporcie (spadek
0 6,3% t/f) oraz 1 509,2 mld zt w impotcie (spadek o 3,8% t/1). Dodatnie saldo
uksztaltowalo si¢ na poziomie 3,0 mld zt, wobec 45,1 mld zl rok temu. Wedlug
NBP w grudniu 2024 r. warto$¢ eksportu towaréw zmniejszyla si¢ o 1,7% t/t, do
105,5 mld z1, a importu — wzrosta o 2,4% t/r, do 115,1 mld zl. Najwickszy wptyw
na spadek wartosci eksportu mialo dalsze zmniejszenie sprzedazy zagranicznej
w kategorii obejmujacej $rodki transportu. Obnizenie eksportu i wzrost importu
wplynely na dalsze poglebienie si¢ deficytu obrotéw towarowych. W grudniu
2024 r. ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 9,5 mld z1, wobec deficytu 5,0
mld zt w grudniu 2023 r.

® W styczniu 2025 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

(zatrudniajacych ponad dziewigé oséb) ponownie spadlo, tym razem o 0,9% t/rt,
i nie zmienilo si¢ w poréwnaniu z grudniem 2024 r. Przecigtne miesi¢czne wynagro-
dzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie 0 9,2% t/r, malejac 0 3,8% m/m. Realny
fundusz plac urdst o 2,7% t/r, osiemnasty miesiac z rzedu, cho¢ wzrost byt znacz-

nie stabszy, niz w poprzednich miesiacach.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2025 r., wedlug wstepnego
oszacowania GUS, byly wyzsze o 5,3% t/ri o 1,1% m/m. Ceny zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych wzrosty o 5,5% t/t i 0 1,6% m/m, ceny zwiazane z mieszka-
niem zwigkszyly si¢ 0 8,8% t/ri 0 1,4% m/m, natomiast ceny zwiazane z transpot-
tem byly wyzsze 0 0,3% t/rio 1,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w styczniu 2025 r. stanialy o 6,7% m/m, droze-
jac 0 5,0% t/r. W styczniu 2025 t. w poréwnaniu z poptrzednim miesiacem zardéwno

’

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w styczniu 2025 r. zwickszyla si¢
0 2,0% t/rio 0,5% m/m, a odczyt za grudzied podniesiono z 0,9% m/m na
1,0% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych nieco wztosto, do 77,8%. Pro-
dukcja w przetworstwie przemystowym obnizyla si¢ o 0,1% m/m po wzroscie
0 0,5% m/m w grudniu 2024 r. Bylo to spowodowane spadkiem produkcji moto-
ryzacyjnej. Zamowienia w przemysle wzrosty o 1,7% m/m.
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w skupie, jak 1 na targowiskach wzrosly ceny zbéz (poza
owsem w skupie), ziemniakéw 1 zywea wotowego. Tanszy
byt zywiec wieprzowy, dréb i mleko w skupie.

® \V styczniu 2025 r. stan bankowych kredytow ztoto-

wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyl sie
0 6,0% r/rio 0,8% m/m. W skali miesigca silnie wzrdst
stan kredytow biezacych (o 1,8%), za to stan kredytéw
o charakterze inwestycyjnym spadt (o 0,1%). Stan zloto-
wych kredytéw dla gospodarstw domowych wzrést
0 0,3% m/m i o 55% t/r. O 0,3% m/m zwigkszyl si¢
stan kredytéw mieszkaniowych, podobnie jak stan kredy-
téw konsumpcyjnych. Stan kredytéw o charakterze bieza-
cym dla przedsi¢biorcéw indywidualnych i rolnikéw indy-
widualnych wzrést o 0,6% m/m, a kredytéw inwestycyj-
nych — spad! 0 0,8% m/m.

® Na marcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej

pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procento-
we NBP. Rada zapoznala si¢ z wynikami marcowej pro-
jekcji inflacji i PKB. Zgodnie z nia, przy zalozeniu nie-
zmienionych stép procentowych NBP, roczna dynamika
cen znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienistwem w prze-
dziale 4,1-5,7% w 2025 r. (wobec 4,2—6,6% w projekcji
z listopada 2024 r.), 2,0-4,8% w 2026 r. (wobec 1,4
4,1%) oraz 1,1-3,9% w 2027 r. Roczne tempo wzrostu
PKB znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienstwem w prze-
dziale 2,9-4,6% w 2025 r. (wobec 2,4-4,3% w projekcji z
listopada 2024 r.), 1,9-4,0% w 2026 r. (wobec 1,7—4,0%)
oraz 1,1-3,5% w 2027 r. W ocenie Rady w biezacym roku
inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w styczniu 2025 r. okazaly si¢ wyzsze
0 3,2% m/m. Bylo to zapewne spowodowane realizacja
zamowien na §rodki transportu przed planowanym wpro-
wadzeniem cel, poniewaz po wylaczeniu tych $rodkéw
zamoéwienia nie zmienily si¢ w skali miesiaca.



Zrewidowany odczyt PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale 2024 r. nie
przyniést zmian. PKB w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,3%, wobec 3,1%
w poprzednim kwartale. Konsumpcja zwickszyla sie o 4,2%, a inwestycje zmalaly
0 5,7%. Eksport spad! stabiej od importu (0,5% vs 1,2%), co w ostatecznym rozra-
chunku dodatkowo wsparto wzrost gospodarczy.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lutym 2025 r. wzro-
sto 151 tys., a odczyt za styczen obnizono ze 143 tys. do 125 tys. miejsc pracy. Za-
trudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 140 tys. Stopa bezrobocia nie-
znacznie wzrosla, o 10 p.b., do 4,1%, a placa godzinowa zwigkszyla si¢ o 4,0% r/t
i00,3% m/m, stabiej niz w styczniu.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2025 r. nicoczekiwanie
spadia w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,9% m/m, rosnac o 4,2% t/r. Po
wyeliminowaniu grupy samochodéw i paliw sprzedaz spadta o 0,5% m/m. By¢ mo-
ze spadek w ujeciu miesiecznym byl spowodowany pozarami w Kalifornii i innymi
niekorzystnymi zjawiskami pogodowymi. O 0,5% m/m spadly tez wydatki Amery-
kanéw w cenach stalych, co mialo miejsce pierwszy raz od roku. Negatywny wplyw
na wydatki mialy obnizone zakupy samochodéw.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w lutym
2025 1. spadt trzeci raz z rzedu, do 98,3 pkt. ze 105,3 pkt. w styczniu (po korek-
cie). Skala tego spadku byta najsilniejsza od sierpnia 2021 r. Gtéwny wplyw wywarlo
na to ostre pogorszenie si¢ oczekiwan, w tym zwlaszcza dotyczacych sytuacji na
rynku pracy i warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Subindeks mierzacy
oczekiwania spadl o 9,3 pkt., do 72,9 pkt., i uplasowal si¢ ponizej 80 pkt. Przekro-
czenie tego poziomu zwyklo zapowiadac¢ nadejscie recesji.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w lutym 2025 r. nieco spadt, do 50,3
pkt. z 50,9 pkt. w styczniu. Bylo to spowodowane przede wszystkim ostabieniem
naplywu nowych zamoéwien, bedacym nastepstwem zmian wprowadzanych w ame-
rykariskiej polityce celnej. Z tego samego powodu wydluzyl si¢ czas dostaw,
a w warunkach stabszego splywu nowych zaméwient zmalaly zaleglosci produkcyjne.
Zapowiedz wprowadzenia cel na towary sprowadzane z Meksyku i Kanady spowo-
dowala wzrost cen wyrobéw gotowych, jako ze oczekiwane jest podrozenie surow-
cow i prefabrykatéw. Przelozy si¢ to na wzrost presji inflacyjnej, cho¢ jego skale
trudno jeszcze oszacowac.

Inflacija PCE w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2025 r. wyniosta
2,5% t/t 1 0,3% m/m. Inflacja bazowa PCE ostabta w skali roku (do 2,6% t/1), ale
w pordéwnaniu z grudniem 2024 t. nieco wzrosta (do 0,3% m/m). Inflacja CPI juz
w lutym 2025 r. wyniosta 2,8% t/r oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,1% t/r
10,2% m/m.

Z zapisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wynika, Ze jego czlonkowie oczekujq dalszych postepéw dezinflacji, zanim
podejma decyzje o kolejnych obnizkach stopy funduszy federalnych. Czlonkowie
Komitetu nie beda spieszy¢ si¢ z ocena perspektyw aktywnosci gospodarczej, rynku
pracy i inflacji, zwlaszcza, Ze ta ostatnia dalej pozostaje powyzej celu inflacyjnego.
Bilans ryzyka dla realizacji celu pelnego zatrudnienia i celu inflacyjnego oceniano
jako wyréwnany, cho¢ wskazano na skutki zmian w polityce handlowej i migracyjnej
Stanéw Zjednoczonych, a takze potencjalne zaklécenia taficuchéw dostaw. Wigk-
sz0$¢ czlonkéw Komitetu stwierdzita, Zze wysoki poziom niepewnosci uzasadnia
ostrozne podejscie do polityki pienigzne;.

Wedtug finalnego odczytu, wzrost PKB w strefie euro w IV kwartale 2024 r. wy-
niést 0,2% k/k i 1,2% t/1, nieco wyzej, niz we wstepnych oszacowaniach. Produk-
cja budowlano-montazowa w strefie euro w grudniu 2024 r. po wyeliminowaniu
sezonowosci spadta o0 0,1% t/r i nic zmienita si¢ w ujeciu miesigcznym. Ciazylo jej
obnizenie produkcji w budownictwie specjalistycznym. Produkcja przemystowa w
grudniu 2024 t. spadta o 1,1% m/m i o 2,0% t/r. W ujeciu miesiecznym, wztdst
jedynie popyt na nietrwale artykuly konsumpcyjne (o 5,1%). Ceny produkcji
sprzedanej przemystu w styczniu 2025 t. wzrosty o 0,8% m/m i o 1,8% t/r. Ceny
z wylaczeniem cen dobr zwiazanych z energia zwickszyly si¢ stabiej, bo o 1,3% t/r
io00,4% m/m.

Sprzedaz detaliczna w strefic curo w styczniu 2025 r. obnizyta si¢ 0 0,3% m/m,
aw skali roku zwigkszyla si¢ o 1,5%.
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® Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL

wcigz oscyluje wokot 6,3%. W styczniu 2025 r. wyniosla
ona do 6,2%, malejac o 30 p.b. t/r.

® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP

w strefie euro w lutym 2025 r. wyniosta 2,4% 1/t oraz
m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,6% t/r

0,5%

10,6% m/m. W pordéwnaniu ze styczniem staniata jedy-

nie energia. Zdrozaly ustugi, ale wzrost cen byt stabszy

niz w poprzednich miesiacach.

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-

tury, w lutym 2025 r. poprawil si¢ o 1,0 p.p. w poréwna-

niu ze styczniem, rosnac do 96,3 pkt. Niemal we wszyst-

kich badanych sektorach gospodarki nastapita stabiliza-

¢ja lub poprawa ocen koniunktury, a najsilniejsza byla,

tak jak przed miesiacem, w przemysle. Istotne pogorsze-

nie odnotowano jedynie w budownictwie, w ktérym

nastapito dalsze pogorszenie portfela zaméwien, odczu-

wano tez nasilenie bariery wynikajacej z braku wykwalifi-

kowanych pracownikéw.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro poprawitl sie
z 40,6 pkt. w styczniu 2025 r. do 47,6 pkt. w lutym. Pro-
dukcja przemystowa nadal spadala, ale w tempie najwol-

niejszym od maja 2024 r., przyspieszyl za to spadek

liczby nowych zamoéwien, w tym zagranicznych. Zatrud-

nienie ograniczano w Niemczech i we Francji, czyli

w najwigkszych gospodarkach strefy euro. Utrzymala si¢

niska aktywnos¢ zakupowa przedsigbiorstw. Nieco po-

gorszyl si¢ tez optymizm dotyczacy sytuacji w kolejnych

miesiacach. Czynnikiem niepewnosci sa wybory parla-

mentarne w Niemczech oraz dalsza polityka w odniesie-

niu do podstawowych stép procentowych, realizowana
przez Rade Prezesow EBC.

® Na marcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC podje-

to decyzje o obnizce podstawowych stop procento-
wych w strefie euro o dalsze 25 p.b. Rada uznala, ze

inflacja obniza si¢ zgodnie z oczekiwaniami. Rada nie

dala wskazéwek odnosnie do kolejnych zmian stép

procentowych. Uznala jednak, ze po juz dokonanych

obnizkach polityka pienigzna stala si¢ mniej restrykcyjna.
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
4,50 0,50 2,65 4,25-4,50 0,50
od od od od od
6 lutego 24 stycz- | 12 marca | 19 grudnia | 13 grudnia
2025t. | nia 2024 1. 2025 1. 2024 1. 2024 .

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zwigkszyly si¢ o 4 090,9 mln zt (0,31%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 343 131,0 mln zt. W stosunku do grudnia
poprzedniego roku stan depozytow terminowych zlozonych w bankach zwiek-

szyl si¢ 0 4 669,6 mln z1, a stan na rachunkach zmniejszyt si¢ 0 578,7 min z1.

Na koniec stycznia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 4 382,0 mln zt i tym samym zmniejszyl sig
0 2,37% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zaktadane-

go depozytu terminowego wynosi 4,07% (wzrost o 0,12p.p. m/m).

Stopy procentowe w dalszym ciagu pozostajq na niezmienionym poziomie. Ry-
nek oczekuje na marcows projekeje inflacji NBP, jak réwniez na decyzje Urzedu
Regulacji Energetyki w sprawie nowych taryf. Termin, do ktérego beda zamro-
zone ceny energii, réwniez jest istotny. Jednak dane te wplyng jedynie na po-
strzeganie prognoz, gdyz obecnie inflacja jest w trendzie rosnacym. Wedlug
Polskiego Instytut Ekonomicznego istotng role przy podjeciu decyzji o obnizce
odegra lipcowa projekeja inflacji, ktéra raczej wskaze kontynuacje trendu spad-
kowego. Konsensus zaklada, ze stopa referencyjna NBP wyniesie 4,75-5,00% na
koniec 2025 r., a pierwszych obnizek mozna spodziewac si¢ dopiero na poczatku
II potowy roku (Tygodnik gospodarczy PIE, 6 marca 2025 r.)

Oprocentowanie depozytéw dla klientéw cyklicznie spada. Banki w dalszym
ciaggu systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw oszczedno-
$ciowych.

Na poczatku marca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,75% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,75% (bez zmian m/m),
6 miesiccy — 1,96% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wy-
niosto 2,24% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 2,50%
(spadek o 0,5 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
s$rednie oprocentowanie na poczatku marca wygladato nastepujaco. Dla depozy-
téw 1-miesiccznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,53% (spadek o 0,02 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,48%
(wzrost 0 0,07 p.p. m/m) i 4,27% (wzrost o 0,08 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagne¢to poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,87% (wzrost
0 0,38 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec lutego WIBID na trzy miesiace wynosit 5,66%, a WIBOR ksztatto-
wal si¢ na poziomie 5,86%, podobnie jak w styczniu. Réwniez roczne stawki
WIBID i WIBOR pozostaly bez zmian w poréwnaniu do stycznia i uksztatto-
waly sie na poziomie odpowiednio 5,41% i 5,61%.

rynek ditugu

Zmiany rentownosci polskich obligacji skarbowych w lutym nie byly duze
i mimo dwustronnych wahan w ciagu miesiaca, ostateczna zmiana to 11 p.b.
spadku rentownosci pigciolatek i 6 p.b. spadku dla dziesi¢ciolatek. Ksztalt krzy-
wej dochodowosci pozostaje stromy z r6znica 53 p.b. miedzy obligacjami dzie-

siecioletnimi a dwuletnimi.

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach
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Na rynkach bazowych w lutym najwicksze zainteresowanie wzbudzato zachowa-
nie si¢ dlugu amerykariskiego, gdzie rentownos$¢ dwuletnich obligacji spadia
o ok. 20 p.b., a dziesigcioletnich o ok. 30 p.b.

Na rynku pierwotnym w lutym MF przeprowadzit trzy przetargi sprzedazy obli-
gacji skarbowych. Na kazdym z nich popyt przewyzszal maksymalne widetki
podazy wskazane przez MF, ktéry sprzedal tacznie 29 mld 21 wartosci nominal-
nej obligacji powigkszone o 3,2 mld zt obligacji uplasowanych w ramach sprze-
dazy dodatkowych. MF emitowal obligacje zapadajace w latach 2027-20306,
a najwigkszym zainteresowaniem cieszyta si¢ seria PS0130: taczna sprzedaz pie-
ciolatek przekroczyta 8,6 mld zt. Ponadto MF zorganizowal dwa przetargi bo-
néw skarbowych. Na pierwszym uplasowano 1,75 mld bonéw zapadajacych
w listopadzie 2025 r. (rentowno$¢ 5,4%), a na drugim 2,1 mld bonéw zapadaja-
cych w lutym 2026 r. (rentowno$¢ 5,337%).

Na koniec lutego rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 5,21%, obligacji 5-letnich — na 5,47%, a obligacji 10-letnich — na
5,74%, wobec odpowiednio 5,21%, 5,58% i 5,80% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Jednym z miejsc, gdzie najwyrazniej wida¢ wplyw nowej administracji amery-
kanskiej oraz jej polityki dotyczacej cel i handlu miedzynarodowego, jest rynek
walutowy. Oglaszanie nowych cel, zawieszanie ich i ciagly chaos informacyjny
z tym zwigzany zwigksza poziom zmiennosci walut, na czele z dolarem amery-
kanskim. Pomimo wzrostu niepewnosci na $wiecie (w tym w zakresie loséw
wojny na Ukrainie, gdzie jednoczesnie moéwi si¢ o zakonczeniu konfliktu, jak
i o wycofaniu pomocy ametykanskiej, co wydaje si¢ by¢ trudne do polaczenia)
luty byl dla naszej waluty udanym okresem. Przez wicksza czes$é miesiaca zloty
zyskiwal na wartosci, a nawet przy wyprzedazy w ostatnich dniach, luty skoriczy-
lismy lekkim umocnieniem. Biorac pod uwage tlo, byt to dla naszej waluty spory
sukces. Podsumowujac miesiac, ztoty umocnit sie m/m o 0,3% w relacji do euro
oraz o 0,5% do dolara amerykaniskiego.

Na koniec lutego na rynku walutowym za euro placono 4,1904 zi, a za dolara
4,0362 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2056 zt, zt i 4,0590 zt na koniec
stycznia.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w lutym o 5,30% m/m,
w stosunku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 12,27%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 91 996,40 pkt., miesigczne minimum wyniosto
85 440,94 pkt., maksimum wyniosto 95 229,79 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 38,49 mld zt wo-
bec 26,24 mld zt w styczniu br. i wobec 26,53 mld zt w lutym ub.r.

Indeks WIG20 w lutym zanotowal wzrost o 5,99% m/m. W relacji do lutego
ub.r. WIG20 zwickszyt si¢ o 6,68%. Obroty na najwigkszych spétkach (WI1G20)
wyniosty 31,10 mld zl, co stanowi okolo 80,8% catkowitego obrotu na rynku
kasowym (w styczniu b.r. 78,09%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW byla w grupie

popytowej.

Najlepiej w lutym 2025 1. radzily sobie spétki z branzy paliwowej, osiagajac
wztost 0 16,12% (WIG-PALIWA), nastepnie spo6lki z branzy spozywczej, notu-
jac wzrost o 14,65% (WIG-SPOZYW). Najgorzej radzily sobie spo6tki z branzy
chemicznej, notujac spadek o 3,89% (WIG-CEHMIA) oraz z branzy medialnej,
wykazujac spadek o 2,21% (WIG-MEDIA). WIG-BANKI zwigkszyl si¢
0 5,29%.

W lutym na GPW zadebiutowata spétka DIAGNOSTYKA.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, /1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu Padstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

1Q 24
2,1

44
1,9
24

0,3

2,8

-7.8

13849

1752

103,3

7 978,99

54
5,75
5,86
5,85
484
5,03

3,9803

4,3190

2Q 24
32

4,6
32

124
0,2
2,0

245

1430,2

1239

94.4

8 408,79

53
5,75
5,88
5,86
4,87
493

3,9886

4,3009

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja (%, r/1)
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)
WIBOR 1M (%)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
WIBOR 12M (%0)
WIRON 1M (%)
WIRON 3M (%)
WIRON 6M (%)
Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)
SOFR (%)
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dziefi miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca

1Q 25
33

25
5,0

11125
5,3

5,2

5,75
5,82
5,84
5,86
5,80
561
4,90
5,00
5,10
5,25
5,50
245
242
2,35
4,33

3,8835

4,1638

2Q25
34

28
7,5

IV’25
5,2

5,0

5,75
5,81
5,84
5,86
5,77
5,58
4,90
5,00
5,10
5,21
5,45
2,35
2,33
2,30
4,33

3,9017

14,1707

3Q24 4Q24
2,7 32
0,3 35
0,1 1,3
V24 V24 VP24 VIP24 VIIP24  IX24 X’24 XI24
1,0 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5
24 2,5 2,6 42 43 49 5,0 47
39,9 53,1 69,9 -82,8 886  -1073  -1298  -1418
14455 14492 14750 14768 14927 15165 15370 15685
658 -605 441 649 2494 1133 1220 33
107,8 98,4 100,3 105,2 98,8 99,6 104,6 98,7
8271,99 7999,69 814483 827863 818974 8140,98 8316,57 8 478,26
51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,86 5,85 5,85 5,86 5,85 5,85 5,85 5,85
5,87 5,86 5,86 5,87 5,86 5,85 5,84 5,79
5,08 5,12 5,17 513 5,18 517 521 5,15
4,96 5,02 5,05 514 5,20 521 5,20 5,20
40341 39389 40320 39689 38644 38193 40059  4,0770
43213 42628 43130 42953 42798 42791 43530  4,3043
3Q25 4Q 25
3,7 3,9
3,5 3,4
8,5 10,0
V25 V25 VIP25  VIIP25 IX25 X’25 XI'25
5,1 4,9 4,5 3,9 3,6 3,5 3,5
4,9 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7 4,8
5,75 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 5,00
5,80 5,73 5,49 5,46 5,28 5,21 4,96
5,83 5,73 5,53 5,48 5,30 5,22 5,00
5,83 5,75 5,58 5,50 5,34 5,25 5,04
5,73 5,64 5,50 5,41 5,22 5,15 5,00
5,53 5,45 5,34 5,28 5,16 5,11 4,95
4,90 4,90 4,90 4,79 4,60 4,54 4,35
5,00 5,00 4,98 4,91 4,73 4,66 4,48
5,10 5,10 5,09 5,07 4,91 4,86 4,61
5,18 5,15 4,94 4,79 4,65 4,58 4,47
5,37 5,30 5,09 5,02 4,97 4,87 4,78
2,10 1,85 1,84 1,84 1,84 1,83 1,83
2,17 2,05 2,04 2,04 2,04 2,03 2,03
2,25 225 2,24 2,24 2,24 2,23 2,23
4,30 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,05
3,9384 3,9760 14,0157 4,0470 4,0556 4,0712  4,0811
4,1850 4,2191 4,2228 4,2374 4,2516 4,2628 4,2748
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