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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W I kwartale 2025 r. realny PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych
przy roku odniesienia 2020) zwickszyt sie 0,7% k/k i o 3,7% 1/r. Realny PKB
niewyréwnany sezonowo (w cenach statych $redniorocznych roku poprzednie-
go) zwickszyl si¢ 0 3,2% t/r. Na wzrost PKB ztozylo si¢ zwickszenie popytu
krajowego o 4,6% i ujemne saldo obrotéw handlu zagranicznego. Nastapit
wztrost akumulacji brutto o 19,9% oraz spozycia ogétem o 2,4%. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych zwickszylo sic o 2,5%, a inwestycje —
0 6,3%. Stopa inwestycji wyniosta 13,2% wobec 12,9% rok wczesniej.

® W badaniach GUS w maju 2025 r. wskazniki, zaréwno wyréwnane, jak
1 niewyréwnane sezonowo, w wigkszosci sektoréw (poza transportem i gospo-
darka magazynowa) wskazaly na stabilizacje koniunktury w gospodarce.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem najwigksza poprawe odnotowano
w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w handlu detalicznym. Najbardziej pesy-
mistyczne oceny formulowaly podmioty z sekgji przetwérstwa przemystowego.
Odpowiadajac na pytanie o przewidywania tegorocznego poziomu inwestycji
w odniesieniu do inwestycji zrealizowanych w 2024 r. wigkszos¢ badanych pod-
miotéw wskazala na jego utrzymanie.

® Wedlug GUS w maju 2025 r. odnotowano poprawe obecnych i przyszlych
nastrojow konsumenckich w poréwnaniu z ubieglym miesiacem. Najbardziej
poprawily si¢ oceny obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, obecnej
i przyszlej sytuacji gospodarstwa domowego oraz przysztego poziomu bezrobo-
cia. Nie zmienia to faktu, ze saldo zaréwno ocen biezacych, jak i wyprzedzaja-
cych, jest wciaz pesymistyczne, a stan ten utrzymuje si¢ od wybuchu pandemii
COVID-19. Respondenci oczekiwali tez dalszego wzrostu cen w ciagu 12 mie-
sieey (75,2% wskazan), a wedlug 54,1% (57,4% miesiac temu) wzrost mial by¢
szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w maju 2025 r. spadt
ponizej 50 pkt., malejac z 50,2 pkt. w kwietniu do 47,1 pkt. i sygnalizujac najo-
strzejsze pogorszenie koniunktury w przemysle od czerwca 2024 r. Byt to naj-
bardziej znaczacy spadek gléwnego indeksu od czerwca 2022 r. Popyt na pol-
skie wyroby przemystowe gwaltownie ostabl, a liczba nowych zamoéwien spadla
drugi miesiac z rzedu i w najszybszym tempie od szesciu miesiecy. Spadek popy-
tu wynikal ze stabszej aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie w sektorze motory-
zacyjnym, energetycznym oraz budowlanym, jak réwniez z braku inwestycji.
Ograniczenie zaméwient przyczynito sie do zmniejszenia produkcji, ktéra zmala-
ta po raz pierwszy od czterech miesiecy, w dodatku w najszybszym tempie od
sierpnia 2024 r. Nizsza produkcja sktonita firmy do rewizji zdolnosci produkeyj-
nych. Poziom zatrudnienia spadl po raz trzeci w 2025 r., ponadto
w najszybszym tempie od czerwca ubieglego roku. Producenci gwaltownie
zredukowali tez zakupy srodkéw produkcii.

® Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2025 r., wedlug oszacowania

GUS, w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu osob, okazata si¢
wyzsza 0 1,2% 1/t i nizsza o 3,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produk-
cja okazala sie nizsza 0 0,2% t/r i wyzsza 0 1,0% m/m. Spoérod gléwnych grupo-
wani przemystowych odnotowano wzrost w skali roku w produkcji débr: inwe-
stycyjnych (o 7,5%) oraz konsumpcyjnych nietrwatych (o 5,0%). Spadta pro-
dukcja débr zaopatrzeniowych (o 0,3%), konsumpcyjnych trwatych (o 3,4%)
i zwiazanych z energia (o 12,5%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji
(w cenach stalych) nastapil w 18 (sposréd 34 1 19 miesiac temu) dziatach, m.in.
w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkcji pozosta-
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tego sprzetu transportowego, artykutéw spozywezych. Spadek wystapil w 16 dzia-
fach (15 miesiac temu).

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwietniu 2025 r. spadly zaréwno
w poréwnaniu do marca 2025 r. (o 0,2%), jak i do kwietnia 2024 r. (o 1,4%).
W sekeji przetwérstwo przemystowe ceny utrzymaly sie na poziomie zblizonym do
notowanych w poprzednim miesiacu.

® Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu 2025 r., zrealizowana przez pod-
mioty zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, byla nizsza o 4,2% t/r, rosnac
0 5,6% w poréwnaniu do marca 2025 r. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja
byla nizsza 0 2,9% t/ri o 0,8% m/m. W oktesie od stycznia do kwietnia 2025 r.
produkcja budowlano-montazowa spadla o 0,5% t/r. W skali roku poglebity si¢
spadki aktywnosci w segmencie budowy budynkéw oraz w inzynierii ladowej.

® Wedlug danych GUS w kwietniu 2025 r. ceny produkcji budowlano-
montazowej wzrosly o 3,4% t/t, a w poréwnaniu z marcem br. okazaly si¢ wyzsze
o 0,2%. Wzrost cen w obu ujeciach ostabl po przyspieszeniu obserwowanym
w poprzednim miesigcu.

® W budownictwie mieszkaniowym wedlug wstepnych danych w okresie od stycz-
nia do kwietnia 2025 r. oddano do uzytkowania 62,2 tys. mieszkafi, mniej
0 3,3% t/t. Deweloperzy przekazali do eksploataciji 37,7 tys. mieszkad — 0 2,9% t/r
mniej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 22,9 tys., o 4,5% mniej. Nara-
stajaco od poczatku 2025 r. liczba pozwoleni dla deweloperéw na budowe (51,1 tys.)
byla nizsza o 25,0% t/r, a dla inwestoréw indywidualnych (26,1 tys.) — wyzsza
0 4,7% t/t. Deweloperzy przystapili do budowy 48,4 tys. mieszkan (o 11,4% r/t
mniej), a inwestorzy indywidualni — 25,9 tys. mieszkan (o 1,4% t/r wiccej). Budow-
nictwo mieszkaniowe jest pograzone w stagnacji.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2025 r. zwickszyla
si¢ 0 7,6% t/1 i 0 6,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazata si¢
wyzsza 0 3,5% m/m i o 6,4% t/r. Wzrost (w cenach stalych) w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2024 r. odnotowano m.in. w sprzedazy pojazdow (o 14,9%),
mebli, sprzetu rtv i agd (o 13,2%), zywnosci (o 9,7%), odziezy (o 8,4%). Sprzedaz
byla wspierana efektem $wiat wielkanocnych.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w I kwartale
2025 r. wyniosty w cenach biezacych 372,79 mld z1 w eksporcie (spadek o 2,7%)
oraz 381,70 mld zt w imporcie (wzrost o 3,3%). Ujemne saldo wyniosto 8,0 mld z1.
Wedlug NBP w marcu 2025 r. warto$¢ eksportu towardéw spadla o 1,5% t/t, do
122,1 mld z1, a importu — wzrosta 0 5,9% t/r, do 130,1 mld zt. Deficyt wynidst 7,9
mld zt wobec nadwyzki 1,3 mld zt w analogicznym miesiacu poprzedniego roku.
Negatywny wplyw na dynamike eksportu mialo dalsze zmniejszenie sprzedazy za-
granicznej czesci motoryzacyjnych oraz towaréw konsumpceyjnych trwalego uzytku.
Najwigkszy wzrost przywozu nastapil za to w towarach konsumpcyjnych, do czego
przyczynit si¢ m.in. dwucyfrowy wzrost warto$ci importowanych towardéw trwalego
uzytku. Po wielu miesiacach spadkéw w marcu 2025 r. zwickszyl si¢ takze import
towaréw zaopatrzeniowych.

® W kwietniu 2025 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé 0s6b) spadto o 0,8% t/r. W poréwnaniu z marcem
2025 r. zatrudnienie nie zmienito si¢. Przeci¢tne miesicczne wynagrodzenie brutto
powigkszyto si¢ nominalnie 0 9,3% t/r i spadto o 0,1% m/m. Realny fundusz ptac
wztr6st 21 miesiac z tzedu, o niespelna 4,0% t/1.

® Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze o 4,3% t/t i 0 0,4% m/m. W poréwnaniu z kwictniem 2024 .
wyzsze ceny m.in. w zakresie mieszkania (o 8,3%) i zywnosci (o 5,3%), wptynely na
wzrost wskaznika ogétem odpowiednio o 2,01 i 1,24 p.p. Nizsze ceny m.in. w za-
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® Amerykaniska produkcja przemystowa w kwietniu 2025 r. nie zmienila si¢
w poréwnaniu z marcem, rosnac o 1,5% t/t. Wykorzystanie mocy produkeyjnych
réwniez niemal si¢ nie zmienito (77,7% vs 77,8% w marcu). Produkcja w prze-

tworstwie przemystowym spadia o 0,4% m/m. Zamowienia w przemysle zmalaty
0 3,7% m/m, gtéwnie dzigki redukcji zaméwien dotyczacych srodkéw transportu.
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kresie transportu (o 5,6%) obnizyly wskaznik odpowied-
nio o 0,64 p.p. Inflacja bazowa w kwietniu br. wyniosta
3,4% t/r i 0,6% m/m. Wedlug wstgpnego oszacowania
wskaznik CPI wyniost 4,1% t/r i -0,2% m/m w maju
2025 1.

® Podstawowe produkty rolne w kwietniu 2025 r. zdroza-

ly 0 2,2% m/m i 0 12,5% t/r. W poréwnaniu do matca
br. w skupie najmocniej zdrozaly ziemniaki i trzoda
chlewna. Stanialy jeczmien, pszenzyto, owies, mleko
i bydlo.

® W kwietniu 2025 r. stan bankowych kredytow zloto-

wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyt sie
0 4,4% t/r 10 0,4% m/m. W poréwnaniu z kwietniem
2024 r. silniej wzrést stan kredytéw o charakterze inwe-
stycyjnym, niz kredytow biezacych (o 5,1% vs 4,4%). Stan
zlotowych kredytéw dla gospodarstw domowych zwigk-
szyl si¢ 0 0,6% m/m i 0 5,6% t/t, w obu ujeciach prawie
tak samo, jak w marcu. W skali roku o 6,5% zwickszyl si¢
stan kredytéw mieszkaniowych, a o 6,6% stan kredytéw
konsumpcyjnych. Stan kredytéw o charakterze biezacym
dla przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidu-
alnych w poréwnaniu do kwietnia 2024 r. spadl za to
0 0,1%, a kredytéw inwestycyjnych — o 5,2%.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej

pozostawila stopy procentowe NBP bez zmian. Z kon-
ferencji prezesa A. Glapinskiego wynika, ze w lipcu nie
dojdzie do kolejnej obnizki tych stép, poniewaz Rada
RPP nie bedzie jeszcze znala projektu budzetu na 2026 .
i rzadowych decyzji sprawie cen pradu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych po marcowym wystrzale zakupéw $rod-
kéw transportu spadly o 6,3% m/m. Po wylaczeniu $rod-
kéw transportu zamoéwienia zwigkszyly si¢ o 0,2% m/m
po spadku 0 0,2% m/m w marcu.
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® Zgodnie z drugim odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale 2025 r.
w ujeciu annualizowanym spadl o 0,2%, wobec spadku o 0,3% w poprzednim osza-
cowaniu. Konsumpcja zwickszyla siec o tylko o 1,2%, podczas gdy poprzednio
wztrost ten szacowano na 1,8%. Prognozy Banku Rezerwy Federalnej w Atlancie
z poczatku czerwca br. zakladaja odbicie PKB w II kwartale 2025 r. do ponad 2,0%
w ujeciu annualizowanym.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w maju 2025 r. wzrosto
0 139 tys., a odczyt za kwieciefl obnizono o 30 tys., do 147 tys. miejsc pracy. Zatrud-
nienie w sektorze prywatnym zwickszylo sic o 140 tys., stabiej niz miesiac temu
(wzrost o 146 tys., korekta ze 167 tys.). Stopa bezrobocia utrzymata poziom 4,2%,
a placa godzinowa zwigkszyla si¢ 0 3,9% t/r i o 0,4% m/m, nieco silniej, niz
w kwietniu.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2025 r. (w ujeciu no-
minalnym) zwigkszyla si¢ 0 0,1% m/m i o 5,2% t/t. Po wyeliminowaniu grupy sa-
mochodé6w i paliw sprzedaz byta ona wyzsza o 0,2% m/m. Sprzedaz powrdcita na
swojq trajektori¢ po ubieglomiesiecznym wybiciu, spowodowanym zakupami samo-
chodéw przed wprowadzeniem nowych stawek cel.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w maju 2025 r. przelamal negatywna tendencje, rosnac z 85,7 pkt.
w kwietniu do 98,9 pkt. Poprawie ulegly przede wszystkim oczekiwania, cho¢ mie-
rzacy je indeks pozostal ponizej granicy 80 pkt., ktérej naruszenie zwyklo zapowia-
daé recesje, wynoszac 72,8 pkt. Konsumenci nie obawiali si¢ juz tak silnie utraty
pracy, jak miesiac temu, jednak wyrazali niepokdj zwiazany z sytuacja finansowa
gospodarstwa domowego.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w maju 2025 r. spadl czwarty raz
z rzedu, z 48,7 pkt. w kwietniu do 48,5 pkt. Gléwng tego przyczyna bylo obnizenie
liczby nowych zaméwien eksportowych, spowodowane rosnaca niepewnoscia, zwia-
zang, z polityka handlowa i celna na $wiecie.

Inflacia PCE w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2025 r.
2,1% t/r i 0,1% m/m, mniej, niz w poprzednich miesiacach. Inflacja bazowa PCE
osiagneta 2,5% r/1 1 0,1% m/m. Inflacja CPI w kwietniu 2025 r. wyniosta 2,3% t/r

oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym — 2,8% t/r i 0,2% m/m. Odczyty wskazuja na

wyniosla

stabnigcie presji inflacyjne;.

Wedlug protokolu z majowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wérdd jego czlonkdéw nie ma przekonania co do szybkich obnizek stopy
funduszy federalnych. Podczas dyskusji uznano, ze nalezy poczekaé, by méce lepiej
oceni¢ perspektywy aktywnosci gospodarczej i inflacji. Stwierdzono, ze w warunkach
rosnacej niepewnosci odpowiednie jest podejcie ostroznosciowe, umozliwiajace
ocene zmian dokonanych w polityce gospodarczej Stanéw Zjednoczonych.

Agencja ratingowa Moody’s obnizyla rating Stanéw Zjednoczonych z najwyzsze-
go poziomu AAA do poziomu AA1. Nastapilo to pierwszy raz od 1917 r. W komu-
nikacie podkreslono, ze pogorszyla si¢ kondycja i perspektywy amerykanskich finan-
séw publicznych. Tym samym agencja Moody’s dotfaczyla do agencji Fitch i S&P,
ktére obnizaly amerykanski rating odpowiednio w 2023 r. i w 2011 r.

Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych PKB w strefie euro wzrdst o 1,5% t/r
i00,6% k/k w I kwartale 2025 r. Komisja Europejska prognozuje, ze tempo zmian
PKB w strefie curo w catym 2025 t. wyniesie 0,9% t/f, czyli prawie tak samo, jak w
2024 1., a w 2026 1. bedzie to 1,4%. Ostroznos¢ prognostyczng Komisja uzasadnita
niekorzystnym oddzialywaniem zwigkszonych cel oraz niepewnosci spowodowanej
naglymi zmianami w polityce handlowej w Stanach Zjednoczonych oraz jej nieprze-
widywalnoscia.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w marcu 2025 r. po wyelimino-
waniu sezonowosci wzrosta o 0,1% m/m, malejac 0 1,1% t/r. Produkcja przemy-
stowa w marcu 2025 r. zwigkszyla si¢ 0 2,6% m/m i 0 3,6% t/r. W skali roku zwra-
ca uwage bardzo silny wzrost produkcji nietrwalych doébr konsumpcyjnych
(0 15,5% t/1). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwictniu 2025 t. spadly
0 2,2% m/m i wzrosly o 0,7% t/r. Po wylaczeniu cen dobr zwiazanych z energia
odnotowano wzrost cen 0 0,1% m/m i o 1,1% t/t. Byl on jednak stabszy, niz mie-
sigc temu.

STR. 3
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® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w kwietniu 2025 r.
nieznacznie wzrosta, o 0,1% m/m, w skali roku byla
jednak wyzsza juz o 2,3%. Wzrosty obserwowano we
wszystkich kategoriach. Skorygowana sezonowo stopa
bezrobocia BAEL w kwietniu 2025 r. wyniosta 6,2%.

® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w maju 2025 r. wyniosta 1,9% r/t oraz
0,0% r/r
1 0,0% m/m. W skali roku nadal taniala jedynie energia.

m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3%

W poréwnaniu z kwietniem najmocniej zdrozata zyw-
nosé¢ (o 0,6%). Stanialy ustugi i energia.

Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w maju 2025 r. poprawil si¢ o 1,0 p.p. w poréwna-
niu z kwietniem, do 94,8 pkt. Poprawa byta obserwowa-
na w handlu detaliczaym i — w mniejszym stopniu —
w budownictwie. Lepsze byly tez nastroje konsumentéw
w wyniku oslabni¢cia pesymizmu dotyczacego sytuacji
makroekonomicznej. Nastroje w przemysle zmienily si¢
nieznacznie, a w ustugach — oslably wskutek gorszej
oceny popytu.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w maju nie-
znacznie wzrost w poréwnaniu z kwietniem (49,4 pkt. vs
49,0 pkt). Wzrost produkcji przemystowej nastapit
trzeci miesigc z rzedu. Ustabilizowala si¢ liczba nowych
zamoéwien, a zamdwienia zagraniczne spadly nieznacz-
nie. Stan zatrudnienia zmniejszy! sie, ale w najstabszym
tempie od roku. Oczekiwania przedsigbiorcéw na kolej-
ne 12 miesiecy poprawily si¢ i byly najlepsze od lutego
2022 r. Odnotowano oznaki poprawy sytuacji przemyshu
w najwigkszych gospodarkach w Europie, czyli w Niem-
czech 1 we Frangji.

® Rada
posiedzeniu o obnizce podstawowych stép procento-

Prezeséw EBC zdecydowala na czerwcowym

wych w strefie euro o 25 p.b. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 2,15%. Prezes EBC, Ch. Lagarde, podczas kon-
ferencji prasowej stwierdzila, ze dalsze decyzje beda
podejmowane w zaleznosci od naplywajacych danych,
niemniej cykl lagodzenia polityki pienigznej w strefie
ceuro zbliza si¢ juz do kofca.
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Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
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4,25 0,50 2,15 4,25—4,50 0,25
od od od od od
8 maja 24 stycz- | 11 czerwca | 19 grudnia | 21 marca
2025 r. nia 2025 r. 2025 r. 2024 r. 2025 r.

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 kwietnia zwigkszyly si¢ o 16 772,8 mln zt (1,23%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 13849213 miln zl. W stosunku
do marca stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢
0292,9 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 17 065,7 mln z1.

Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospo-
darstw domowych wyniést 4 258,0 min zt i tym samym zmniejszyt siec o 0,20%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP
$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi
4,05% (bez zmian m/m).

Przed dniem 7 maja (data ogloszenia ostatniej obnizki stop procentowych przez
RPP) czesé bankéw skorygowala oprocentowanie depozytéw w swojej ofercie
na podstawie wczesniejszej wyceny rynku. Inne banki obnizyly oprocentowanie
lokat i rachunkéw oszezednosciowych bezposrednio po decyzji Rady. Wedlug
ckonomistéw spodziewane sa jeszcze obnizki stop w tym roku. Nalezy oczeki-
wad, ze oferta depozytowa bankéw podazaé bedzie za zmianami stép procento-
wych NBP.

W konsekwencji na poczatku czerwca srednie oprocentowanie depozytéw dla
terminu 1 miesiaca wyniosto 0,75% (bez zmian m/m), 3 miesigcy — 1,64%
(spadek o 0,11 p.p. m/m), 6 miesi¢cy — 1,81% (spadek o 0,09 p.p. m/m). Opro-
centowanie dla lokat rocznych wyniosto 2,09% (spadek o 0,05 p.p. m/m), nato-
miast dla dwuletnich osiagneto 3,00% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sg dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku czerwca wygladato nastepujaco. Dla depo-
dla 3-
miesi¢gcznych 4,11% (spadek o 0,14 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych

zytéw 1-miesiecznych wyniosto 3,00% (spadek o 0,5 p.p. m/m), a

i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na poziomie odpowiednio
4,16% (spadek o 0,16 p.p. m/m) i 3,47% (spadek o 0,27 p.p. m/m). Srednic
oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 2,20% (bez zmian m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,87%

(spadek 0 0,99 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W maju w dalszym ciagu utrzymywal si¢ trend spadku stép procentowych. Na
koniec maja WIBID na trzy miesiace wynosit 5,02%, a WIBOR ksztaltowal si¢
na poziomie 5,22% (koniec kwietnia odpowiednio 5,21% i 5,41%). Roczny WI-
BID zanotowal spadki w poréwnaniu do kwietnia i ksztaltowal si¢ na poziomie
4,063% (koniec kwietnia 4,70%), natomiast WIBOR 4,83% (koniec kwietnia
4,90%).

rynek diugu

Maj przynidst korekte dynamicznych spadkéw rentownosci, ktére obserwowali-
$my na polskim rynku dltugu od poczatku kwietnia i pamictnych stéw Prezesa
NBP Adama Glapinskiego ,,jestem golebiem na czele golebi”. Krzywa przesu-
neta sie¢ w gore od 13 (tenor dziesigcioletni) do 27 punktéw bazowych (tenor
piecioletni) mimo szeregu danych wspierajacych dalsze luzowanie monetarne.
Inflacja jest nizsza od oczekiwan, pojawily si¢ tez informacje o obnizce od dru-

giego potrocza taryfy za gaz dla gospodarstw donosowych.

Gléwnymi motorami wzrostu rentownosci byly po pierwsze ruchy na rynkach
bazowych, a po drugie wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego. Po zgodnym

Srednie oprocentowanie depozytow
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z prognozami rynkowymi cieciu stép o 50 p.b. przez RPP, prezes na konferencji
prasowej wypowiadal si¢ w mniej golebim tonie niz miesiac wezesniej i schlodzit
oczekiwania rynku co do przyspieszenia cyklu obnizek.

Na rynku pierwotnym MF zorganizowal trzy przetargi sprzedazy planujac
na nich taczna podaz w widetkach 18 do 28 mld zt. Na kazdej aukcji popyt prze-
kraczal maksymalne widelki, a tacznie ze sprzedaza dodatkowq na trzech au-
kcjach uplasowano 29,4 mld zt wartosci nominalnej nowych obligacji. Najwick-
szq popularnoscia cieszyla sie seria PS0730. Warto tez odnotowa¢ kolejng aukcje
bonéw skarbowych. MF sprzedat 3,4 mld serii zapadajacej w lutym 2026 roku
z rentownoscig 4,90%.

Podsumowujac miesiac, na koniec maja rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich
ksztattowata si¢ na poziomie 4,49%, obligacji 5-letnich na 4,88%, a obligacji 10-
letnich na 5,32% wobec odpowiednio 4,28%, 4,61% i 5,19% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Swiatowy rynek ostatnio w coraz mniejszym stopniu reaguje na kolejne donie-
sienia z frontu wojen handlowych. Informacje o ctach naktadanych, zdejmowa-
nych i odraczanych w czasie przez Stany Zjednoczone nie wywieraja juz specjal-
nego wrazenia na rynkach. Inwestorzy (jak i firmy ze sfery realnej) zdaja sie
oczekiwaé kofica tej sagi w celu pozycjonowania si¢ w nowej rzeczywistosci
gospodarczej, gdy ta w koficu si¢ wykrystalizuje. To sprzyja nieco mniejszej
zmiennosci rynkéw finansowych, lecz oczywiscie nie oznacza, ze zmiennosé
catkowicie znikneta. W maju EURUSD odnotowatl najpierw zjazd z okolic 1,13
do 1,11, by potem wréci¢ do punktu wyjscia. Brak wigkszej zmiany tej pary
miesiac do miesigca, polaczony z bardziej jastrzebig retoryka RPP, pozwolit
zlotemu na umocnieniu do gléwnych par walut. W kolejnych miesiacach na
notowania PLN nadal beda mialy bardzo duze znaczenie wspomniane dwa
czynniki, czyli nowy lad celny na $wiecie oraz krajowa polityka monetat-
na. Podsumowujac miesiac na krajowym rynku, zloty umocnit si¢ o 0,75%
w relacji do euro oraz o 0,86% do dolara amerykanskiego.

Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono 4,2411 zi, a za dolara
3,7415 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2731 zl, zt i 3,7741 zt na koniec
kwietnia.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdést w maju o 2,79% m/m,

w stosunku do maja ub.r. odnotowano wzrost o 17,56%. Na ostatniej sesji war-
toé¢ indeksu WIG osiagneta 101 476,07 pkt., miesieczne minimum wyniosto
97 940,90 pkt., maksimum wyniosto 105 302,83 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 44,89 mld zt wo-
bec 42,73 mld zt w kwietniu br. 1 wobec 32,8 mld zt w maju ub.r.

Indeks WIG20 w maju zanotowal wzrost o 1,24% m/m. W relacji do maja ub.r.
WIG20 zwickszyl sic o 11,52%. Obroty na najwickszych spotkach (WIG20)
wyniosty 36,24 mld z1, co stanowito okoto 80,73% catkowitego obrotu na rynku
kasowym (w kwietniu bt. 83,64%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywata si¢
zgodnie z trendem.

Najlepiej w maju 2025 r. radzily sobie sp6tki z branzy energetycznej, osiagajac
wzrost o 15,42% (WIG-ENERGIA), nastepnie informatyka, notujaca wzrost
0 14,30% (WIG-INFO). Najgorzej radzily sobie spélki z branzy lekéw, notujac
spadek o 4,21% (WIG-LEKI) oraz z branzy odziezowej, ktérych notowania
spadly o 4,02% (WIG-ODZIEZ). WIG-BANKI wzrést o 2,13%.

W maju na GPW nie bylo debiutéw.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, 1/1)

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

Saldo budzetu Panstwa

Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie
w scktorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%o)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca
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prognozy makroekonomiczne
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