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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Analizowane w badaniach GUS wskazniki (zwlaszcza wyréwnane sezonowo)
wskazaly na stabilizacje koniunktury w gospodarce na slabym poziomie
w czerweu 2025 r. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem najwigksza poprawe
odnotowano, kolejny juz raz, w zakwaterowaniu i gastronomii. Najbardziej
pesymistyczne oceny formuluja weiaz podmioty z sekeji przetworstwa przemy-
stowego. Odpowiadajac na pytanie dotyczace zatrudnienia przewazajaca czesé
badanych podmiotéw zapowiedziata che¢ jego utrzymania bez zmian w najbliz-
szych trzech miesiacach.

Wedlug GUS w czerweu 2025 . odnotowano dalsza poprawe obecnych i przy-
szlych nastrojow konsumenckich. Najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju, a takZze przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego. Saldo zaréwno ocen biezacych, jak i wyprzedzajacych, jest jednak
wcigz pesymistyczne, a stan ten utrzymuje si¢ od wybuchu pandemii COVID-19
w kwietniu 2020 r. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu 12
miesiecy (71,8% wskazan, spadek z 75,2%), a wedlug 51,7% (54,1% miesiac
temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w czerweu spadt z majo-
wego poziomu 47,1 do 44,8, wykazujac najbardziej znaczace pogorszenie wa-
runkéw gospodarczych w sektorze przemyslowym od pazdziernika 2023 r.
Wskaznik byt takze nizszy o 5,4 pkt. w poréwnaniu od kwietnia, co stanowito
najostrzejszy dwumiesi¢czny spadek od polowy 2022 r. Spadek nowych zamé-
wien, zapoczatkowany w kwietniu, nabral w czerwcu tempa. Bylo ono najsil-
niejsze od pazdziernika 2023 r. Miedzynarodowy popyt byl wyraznie sltaby,
gléwnie z powodu niesprzyjajacych warunkéw na rynkach europejskich (nowe
zamoéwienia eksportowe spadly w najwickszym stopniu od wrzesnia 2023 r.).
Produkcja obnizyla si¢ drugi miesiac z rzedu, w dodatku w najszybszym tempie
od listopada 2022 r. Producenci ograniczyli zatrudnienie i zakupy $rodkéw pro-
dukeji drugi miesiac z rzedu. Prognozy dotyczace produkcji w ciagu najblizszych
12 miesigcy pogorszyly si¢ z powodu stabego naptywu zaméwien i niepewnosci.

® Produkcja sprzedana przemystu w maju 2025 r. w cenach stalych, wedlug
oszacowania GUS, w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu oséb
okazala si¢ wyzsza 0 3,9% t/r i nizsza o 2,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkcja byla wyzsza 0 1,6% t/1r 10 0,2% m/m. Sposréd gtéwnych grupo-
wafl przemystowych w maju br. odnotowano wzrost w skali roku w produkgji
débr inwestycyjnych (o 10,4%), zaopatrzeniowych (o 4,6%), konsumpcyjnych
nietrwalych (o 3,6%) oraz konsumpcyjnych trwalych (o 2,0%). Zmniejszyla si¢
natomiast produkcja débr zwiazanych z energia (o 12,0%). W ujeciu rocznym
wztrost produkeji (w cenach stalych) nastapit w 26 (sposréd 34 i 18 miesiac
temu) dziatach, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen,
w produkeji pozostalego sprzetu transportowego, maszyn i urzadzen, metali
i wyrob6w z metali. Wzrost produkgji byl poktosiem obserwowanego ozywienia
popytu inwestycyjnego. Spadek wystapil w 8 dziatach (16 miesiac temu), m.in.
w produkgji napojéw, a takze chemikaliow i wyrobéw chemicznych. Nowe
zaméwienia w przemysle wztosly o 8,5% t/r, ale spadly o 1,7% m/m. Zamo-
wienia eksportowe byly wyzsze o 6,1% t/r i nizsze o 4,4% m/m.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w maju 2025 r. spadly zaréwno
w poréwnaniu do kwietnia 2025 r. (o 0,2%), jak i do maja 2024 r. (o 1,5%).
Skala spadku w obu ujeciach byla podobna jak w ubieglym miesiacu. W sekcji
przetworstwo przemystowe ceny spadly nieznacznie: 0 0,2% m/mio 1,2% t/r.
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® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych maju 2025 r., zrealizowana
przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, byla nizsza o 2,9% t/r,
rosnac o 8,6% w poréwnaniu do kwietnia 2025 r. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkcja byta nizsza o 3,8% t/r i 0 0,5% m/m. W okresie od stycznia do maja
2025 t. produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,7% t/t, dzieki wyzszej
o ponad 12,0% t/t produkcji w robotach specjalistycznych.

Wedlug danych GUS w maju 2025 r. ceny produkcji budowlano-montazowe;j
wzrosly o 3,3% t/r, a w poréwnaniu z kwietniem br. okazaly si¢ wyzsze o 0,3%.
Wzrost cen byl zblizony do ubieglomiesiecznego i réwnomierny w poszczegélnych
sekcjach budownictwa.

® Maj 2025 1. przyni6st dalsze oslabienie aktywnosci w budownictwie mieszkanio-
wym. Wedlug wstepnych danych w okresie od stycznia do maja 2025 r. oddano do
uzytkowania 76,7 tys. mieszkan, mniej o 3,2% t/r. Deweloperzy przekazali do eks-
ploatacji 46,9 tys. mieszkad — o 2,7% r/r mniej, natomiast inwestorzy indywidualni
oddali ich 27,9 tys., o 4,5% mniej. W maju br. w poréwnaniu z kwietniem liczba
mieszkan oddanych od uzytku spadia o ponad 9,0%, a liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto, o prawie 5,0%. Narastajaco od poczatku 2025 r. liczba pozwo-
led dla deweloperéw na budowe (64,8 tys.) byla nizsza o 24,0% t/, a dla inwesto-
réw indywidualnych (33,6 tys.) — wyzsza o 5,8% t/r. Deweloperzy przystapili do
budowy 59,5 tys. mieszkan (o 10,5% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 33,6
tys. mieszkadi (o 1,7% r/r wiccej). Liczba rozpoczetych budéw nieco odbila po
kwietniowym zatamaniu, rosnac 0 9,0% m/m.

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju 2025 r. zwigkszyla sig
0 4,4% r/r i spadta o 3,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okaza-
ta si¢ wyzsza 0 2,9% t/r i nizsza o 2,0% m/m. Wzrost (w cenach stalych) w skali
roku odnotowano m.in. w sprzedazy mebli, rtv i agd, a takze pojazdéw samochodo-
wych. Nastapil tez wzrost sprzedazy paliw oraz zywnosci, napojéw i wyrobéw tyto-
niowych. Sprzedaz débr trwalych zwigkszyla sie¢ o 17,2% r/t, co bylo jednym
z najwyzszych wynikéw od wybuchu pandemii COVID-19.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do kwietnia 2025 r. wyniosly w cenach biezacych 501,1 mld zt w eksporcie
(spadek o 2,4% t/t) oraz 512,8 mld zl w imporcie (wzrost o 3,3% t/1). Ujemne
saldo wyniosto 11,6 mld zl. Wedlug NBP w kwietniu 2025 r. wartos¢ eksportu
zmniejszyla si¢ 0 3,2% t/t do 119,8 mld z1, a importu byta o 2,7% t/t wyzsza, ro-
snac do 123,8 mld zt. Wzrost importu odzwierciedla stopniowe ozywienie w pol-
skiej gospodarce, natomiast negatywny wplyw na eksport ma przede wszystkim
pogarszajaca si¢ sytuacja europejskiej branzy motoryzacyjnej oraz zwickszajaca si¢
konkurencja na rynkach UE. Kwietniowy deficyt obrotéw towarowych uksztatto-
wal si¢ na poziomie 4,0 mld zt (wobec nadwyzki 3,2 mld rok temu).

o W maju 2025 r.
(zatrudniajacych ponad dziewigé osob) spadto o 0,8% t/r i o 0,2% m/m. Przecigtne

przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
miesi¢czne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 8,4% t/t, jednak
spadfo o 4,1% m/m. Na obnizenie poziomu wynagrodzeri w poréwnaniu z kwiet-
niem wplyw miala mniejsza skala dodatkowych wyplat i odpraw emerytalnych.
Realny fundusz ptac wzrést 22. miesiac z rzedu, 0 3,2% r/r.

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w maju 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze o 4,0% t/tr i nizsze o 0,2% m/m. W pordéwnaniu z majem
2024 r. wyzsze ceny m.in. mieszkania (o 8,3%), zywnosci (o 5,4%), restauracji
i hoteli (o 5,9%), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,3%), wplyne-
ty na wzrost wskaznika CPI odpowiednio: o 2,00, 1,27, i po 0,33 p.p. Nizsze ceny
w zakresie transportu (o 7,2%) obnizyly ten wskaznik o 0,82 p.p. Inflacja bazowa
w maju br. wyniosta 3,3% t/r i -0,1% m/m. Wedlug wstepnego oszacowania
wskaznik CPI wynidst w czerweu br. 4,1% £/r10,1% m/m.

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w maju 2025 r. spadta o0 0,2% m/m (po
wzroscie 0 0,1% m/m w kwietniu, po korekcie), rosnac o 0,6% t/r. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych zmniejszylo si¢ o 30 p.b. m/m, malejac z 77,7% w kwietniu
do 77,4%. Produkcja w przetworstwie przemystowym zwickszyla si¢ jednak

0 0,1% m/m, najsilniej rosnac w produkeji §srodkéw transportu. Efekt ten zapewne
wygasnie, jako ze zaméwienia w przemysle spadly o 3,7% m/m.
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® Podstawowe produkty rolne w maju 2025 r. zdrozaly
0 2,1% m/m i o 15,0% t/r. W poréwnaniu do kwietnia
br. w skupie zdrozaly bydlo, dréb, trzoda chlewna,
pszenzyto, jeczmien i kukurydza. Silnie, o 11,5% m/m,
stanialy ziemniaki.

® \W maju 2025 r. stan kredytow ztotowych pozostatych

monetarnych instytucji finansowych dla przedsigbiorstw
sig 6,0% t/r
io 1,2% m/m. W obu ujeciach szybciej r6st stan kredy-

niefinansowych  okazat wyzszy O
tow o charakterze inwestycyjnym, niz biezacych. Stan
ztotowych kredytéw dla gospodarstw domowych zwigk-
szyl si¢ 0 0,6% m/m i 0 5,5% t/t, w obu ujeciach prawie
tak samo, jak w poprzednich miesiacach. Utrzymane
zostato tempo przyrostu stanu kredytéw mieszkaniowych
i konsumpceyjnych, ktére w obu przypadkach przekroczy-
1o 6,0% w skali roku.

® Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej obni-
zyla stopy procentowe NBP o 25 p.b. Przestanka tej
decyzji byly prognozy wskazujace na spadek wskaznika
CPI ponizej gornej granicy przedzialu celu inflacyjnego
(3,5%). Zgodnie z projekcja NBP — przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych oraz
uwzgledniajaca dane dostepne do 9 czerwca — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50% prawdopodobiefistwem
w przedziale 3,5-4,4% w 2025 r. (wobec 4,1-5,7%
w projekeji z marca br.), 1,7-4,5% w 2026 r. (wobec 2,0—
4,8%) oraz 0,9-3,8% w 2027 r. (wobec 1,1-3,9%). Tem-
po wzrostu PKB znajdzie si¢ w przedziale 2,9-4,3%
w 2025 1., 2,1-4,1% w 2026 t. oraz 1,3-3,7% w 2027 r.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w maju 2025 r. wzrosly o 16,4% m/m.
Wzrost ten byl przede wszystkim spowodowany zwick-
szonym zapotrzebowaniem na $rodki transportu (gléwnie
na samoloty Boeinga), poniewaz po ich wylaczeniu odno-
towano wzrost o 0,5% m/m.
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Zgodnie z ostatecznym odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale
2025 r. w ujeciu annualizowanym spadt o 0,5%, wobec spadku o 0,2% w poprzed-
nim oszacowaniu. Konsumpcja prywatna zwickszyla si¢ o tylko o 0,5%. Na tempo
zmian PKB bardzo silny negatywny wplyw wywart eksport netto (-4,6 pkt.), co byto
spowodowane wzrostem importu i gromadzeniem zapaséw surowcOw przez amery-
kanskie przedsigbiorstwa.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w czerwcu 2025 r.
wzrosto o 147 tys., a odczyt za maj podniesiono o 5 tys., do 144 tys. miejsc pracy.
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo sig tylko o 74 tys., znacznie slabiej
niz miesiac temu (137 tys.). Stopa bezrobocia spadla o 10 p.b. do 4,1%, a placa go-
dzinowa zwigkszyta si¢ 0 3,7% t/r i 0 0,2% m/m, stabiej, niz w maju.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w maju 2025 r. (w ujeciu nominal-
nym) spadla o 0,9% m/m, a odczyt za kwiecien obnizono z 0,1% m/m
do -0,1% m/m. Po wyeliminowaniu grupy samochodéw i paliw sprzedaz byla nizsza
0 0,1% m/m. Wskazuje to na zaklécenia sprzedazy, wywotane zmianami w taryfach
celnych i zwigzanymi z nimi zakupami samochodéw. Zauwazalnie spadla tez sprze-
daz materialéw budowlanych.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w czerwecu 2025 1. pogorszyl si¢ w poréwnaniu z majem o 5,4 pkt.,
malejac do 93,0 pkt. Konsumenci gorzej oceniali dostgpno$¢ miejsc pracy, a takze
obawiali si¢ negatywnego wplywu zmian taryf celnych na ceny i sytuacje gospodar-
cza. Pogorszyly sie zaréwno oceny biezace, jak i oczekiwania, a indeks mierzacy te
ostatnie spadl do 69 pkt. Bazujac na historycznym ksztaltowaniu si¢ tego indeksu,
jego poziom nizszy niz 80 pkt. zapowiada recesj¢ w Stanach Zjednoczonych.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w czerwcu 2025 r. wzrdst o 0,5
pkt., do 49 pkt. Odnotowano znaczna poprawe poziomu produkeji i nowych zamé-
wiefi eksportowych. Laczna liczba zaméwient okazala si¢ jednak nizsza, niz miesiac
temu. W warunkach duzej niepewnosci amerykanski przemyst stara si¢ dostosowac
do zmiennego biezacego popytu i wahan cen, wywolanych polityka celna.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w maju 2025 r. osiagnela
2,3% t/110,1% m/m. Inflacja bazowa PCE wyniosta 2,7% t/r i 0,2% m/m. Odczy-
ty byly nieco wyzsze, niz w kwietniu. Inflacja CPI w maju 2025 r. wyniosta 2,5% 1/t
oraz 0,2% m/m, a w uj¢ciu bazowym — 2,9% t/r i 0,3% m/m. W obu ujeciach od-
czyty byly zblizone do kwietniowych.

Na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozosta-
wiono bez zmian stope funduszy federalnych. Nieznacznie zmieniono ocene¢ nie-
pewnosci dotyczacej perspektyw makroekonomicznych, wskazujac, Zze jest wciaz
podwyzszona, jednak nieco ostabla w ostatnim czasie. Czlonkowie Komitetu pro-
gnozuja, ze stopa funduszy federalnych w 2025 r. moze jeszcze zosta¢ obnizona
o ok. 50 p.b., a w 2026 1. o kolejne 25-50 p.b. Docelowo w dlugim okresie poziom
tej stopy ma wynie$¢ ok. 3,0%. Podczas konferencji prasowej przewodniczacy komi-
tetu, J. Powell stwierdzil, Ze w ostatnich miesiacach odnotowano podwyzszong nie-
pewnos¢ co do perspektyw gospodarczych, w duzej mierze odzwierciedlajaca obawy
dotyczace polityki handlowej. Nie wiadomo, jak te wydarzenia moga wplyna¢ na
przyszte wydatki konsumentéw i inwestycje. Dodal, ze krétkoterminowe miary
oczekiwan inflacyjnych wzrosly, co odzwierciedlaja wskazniki rynkowe i ankietowe.
Ich czynnikiem napedowym sa podwyzszane cla. Podczas kolejnych wystapien
J. Powell zapowiedzial, ze obnizka stopy funduszy federalnych jest mozliwa w lipcu.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w kwietniu 2025 r. po wyelimi-
nowaniu sezonowosci wzrosta o 1,7% m/m, dzi¢ki wzmozonej aktywnosci w bu-
downictwie infrastrukturalnym, i powickszyla si¢ o 3,0% t/r. Produkcja przemy-
stowa w kwictniu 2025 r. spadla o 2,4% m/m, rosnac tylko o 0,8% t/r. W skali
miesiaca zalamala si¢ produkcja nietrwalych débr konsumpcyjnych (spadek
0 3,0% m/m) po marcowym odbiciu, wywolanym zapewne zawitowaniem zwiaza-
nym z polityka celna Standéw Zjednoczonych. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
stu w maju 2025 1. spadly o 0,6% m/m i wzrosty o 0,3% t/r. Po wylaczeniu cen
doébr zwiazanych z energia odnotowano wzrost cen o 0,1% m/m i o 1,1% t/t, taki
sam w obu ujeciach, jak miesiac temu.

Sprzedaz detaliczna w strefic euro w kwietniu 2025 t. spadta o 0,7% m/m, a spa-
dek odnotowano we wszystkich gléwnych kategoriach. W skali roku byla wyzsza
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tylko o 1,8%. Skorygowana sezonowo stopa bezrobo-
cia BAEL w maju 2025 r. wyniosta 6,3% wobec 6,2%
w poprzednim miesiacu.

® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP

w strefie euro w czerweu 2025 . wyniosta 2,0% t/t oraz

0,3%

m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3% t/r

i 0,4% m/m. W skali roku nadal taniala jedynie energia.

Na inflacje HICP caly czas wplywaja rosnace ceny ustug

(wyzsze o 3,3% t/r i o 0,7% m/m), cho¢ tempo ich

zmian jest najnizsze od poczatku 2022 r.

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-

tury, w czerweu 2025 1. spadl o 0,8 p.p. w poréwnaniu

z majem i wyni6st 94,0 pkt. Bylo to spowodowane osta-

bieniem nastrojéw w przemysle i handlu detalicznym.

Pogorszyly si¢ réowniez nastroje konsumentéw, ktorzy

deklarowali nizsza sktonnosé do dokonywania tzw. waz-

nych zakupéw niz miesiac wezesniej. Nastroje w ustu-

gach polepszyly si¢ nieznacznie, a najmocniejszq ich

poprawe odnotowano w budownictwie.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu

2025 r. prawie nie zmienil si¢ w poréwnaniu z majem,

osiagajac poziom 49,5 pkt. Czwarty miesiac z rzedu
wzrosla produkcja przemystowa, aczkolwiek skala tego

wzrostu byla umiarkowana. Produkcja nieznacznie

zwigkszyla si¢ w Niemczech, spadia jednak we Francji.

Na stabilnym poziomie pozostala liczba nowych zamoé-

wiefi, przy nieznacznym spadku zamdwien zagranicz-

nych, tak jak miesiac temu. Stan zatrudnienia zmniejszyt

si¢ zauwazalnie, dzigki redukcjom w Niemczech i we

Francji, przy jego wzrodcie w pozostalych krajach. Nie-

znacznie spadly zaleglos$ci produkcyjne. Oczekiwania

przedsigbiorcéw na kolejne 12 miesigcy nieco ostably po

poprawie w maju, cho¢ pozostaly pozytywne.

® 7/ zapisu Rady Prezeséw EBC na czerwcowym posie-

dzeniu wynika, ze decyzja o obnizce podstawowych

stop procentowych w strefie euro nie byla jednogto-

$na. Argumentami za utrzymaniem stop byly oczekiwa-

nia inflacyjne i inflacja bazowa, za obnizka — negatywny

wplyw mocnego kursu euro na eksport.

70 A
66

Indeksy koniunktury w przemysle

5539545259525 55%% 7%
2 s 2 N
-

52
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Niemcy (PMI)

LY RD R e R oW

USA (ISM)

strefa euro (PMI)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
4,25 0,50 2,15 4,25-4,50 0,00
od od od od od
8 maja 24 stycz- | 11 czerwea | 19 grudnia | 20 czerwca
2025t. | nia 2025 1. 2025 1. 2024 1. 2025 1.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw do-
mowych na koniec maja br. zwigkszyly sic o 1 890,3 mln z1 (0,14%)
w poréwnaniu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 386 811,6
mln z1. W stosunku do kwietnia stan depozytéw terminowych ztozo-
nych w bankach zwigkszyl si¢ o 244,2 mln zl, a stan na rachunkach

zwickszyt si¢ o 1 646,1 mln zt.

Na koniec maja 2025 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowia-
zafi wobec gospodarstw domowych wynidst 4 349,3 mln 2zt i tym sa-

mym zwigkszyt si¢ 0 2,14% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosito 3,93% (spadek o 0,12 p.p. m/m).

W lipcu RPP dokonata drugiej w tym roku obnizki stép procento-
wych. Decyzja podyktowana byla trescia lipcowego raportu Projekgi
inflagji i wxrostu gospodarczego NBP. 7. publikacji tej wynika, ze w kolej-
nych miesiacach indeks CPI spadnie do gornej granicy celu inflacyjne-
go. W konsekwencji oprocentowanie lokat i rachunkéw oszczedno-

$ciowych w bankach bedzie coraz nizsze.

W konsekwencji na poczatku lipca $rednie oprocentowanie depozytéw
dla terminu miesi¢cznego wyniosto 0,59% (spadek o 0,16 p.p. m/m),
3 miesiecy — 1,56% (spadek o 0,08 p.p. m/m), 6 miesigcy — 1,72%
(spadek o 0,09 p.p. m/m). Oprocentowanic dla lokat rocznych
wyniosto 1,97% (spadek o 0,12 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich
osiagneto 1,75% (spadek o 1,25 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat
o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku lipca wygladato
nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiccznych wyniosto 3,00% (bez
zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 4,10% (spadek o 0,01 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie
uksztaltowato si¢ na poziomie odpowiednio 4,10% (spadek o 0,06 p.p.
m/m) i 3,40% (spadek o 0,07 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,20% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne
3,74% (spadek 0 0,13 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W czerwcu stopy procentowe utrzymywaly si¢ na do$¢ wyréwnanym
poziomie. Na koniec czerwca WIBID na trzy miesiace wynosit 5,03%,
a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie 5,23% (koniec maja odpowied-
nio 5,02% 1 5,22%). Roczny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie
4,064% (na koniec maja bylo to 4,63%), natomiast WIBOR wyni6st
4,84% (na koniec maja — 4,83%).

rynek ditugu

Odczuwalnym wydarzeniem na $wiatowym rynku dlugu w czerwcu
byta wojna Izraela z Iranem, ktéra wywolata gwaltowny skok cen ropy
naftowej. To przelozylo si¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych i zwyzki
rentownosci na rynkach dlugu. W zwiazku z tym, Zze wojna ta skonczy-

ta si¢ w ciagu 12 dni, jej skutki na rynkach finansowych szybko zostaly

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

depozyt 24M
depozyt 12M
depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
m lipiec czerwiec

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jestuzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow

w bankach
depozyt 24M ]
depozyt 12M |
depozytonv NN
depozyt 3v
depozyt 1v RN

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
M lipiec czerwiec

Zr6dlo: strony internetowe bankow

Ksztaftowanie sie stawek WIBID
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Zrédlo: LSEG Workspace
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zniwelowane. Cena ropy cofnela sig, tak samo jak rentownosci obliga- Rentownosé¢ obligacji skarbowych

cji. Polski rynek poruszal si¢ w rytm tendencji globalnych, stad mimo

zwickszonej zmienno$ci w trakcie miesiaca, ostateczna zmiana krzywej ggg
dochodowosci polskich obligacji rzadowych byla dos¢ skromna — 5,80
przesuneta sie w gére o kilka punktéw bazowych. ggg
Na rynku pierwotnym MF zorganizowal dwa przetargi sprzedazy, gig
w ktérych wraz ze sprzedaza dodatkowa uplasowal ponad 21,4 mld zt 5,30
dlugu, a na przetargu zamiany odkupil 7,9 mld zl obligacji zapadaja- :i‘g
cych w latach 2025-2026, sprzedajac w zamian tyle samo obligacji 5,00 M
zapadajacych w latach 2028-2035. W ramach tych aukcji warto odno- i’gg
towa¢ debiut nowej obligacji zmiennokuponowej WZ0930 oraz nowej 4,70
obligacji dziesiecioletniej DS1035. Ciekawym wydarzeniem w czerwcu i:gg m
byla tez informacja z BGK o zakoficzeniu przetargdw sprzedazy obli- 4,40
gacji z gwarancja Skarbu Paristwa. iaig
Podsumowujac miesiac, na koniec czerwca rentownos¢ polskich obli- 4,10
gacji 2-letnich ksztattowala si¢ na poziomie 4,51%, obligacji 5-letnich .00 08 8888888888888y
na 4,90%, a obligacji 10-letnich na 5,42% wobec odpowiednio 4,49%, R a8 8853842934895 3 A8 4adRr8
4,87% 1 5,31% miesiac wczesniej. PLYT PLSYT PLIONT
Ksztattowanie sie kursow walutowych
rynek walutowy
4,4100 3,7700
Czerwiec na rynku walutowym przyniést kontynuacje tendencji, ktére 43500 37500
obserwujemy od kilku miesiecy. Na rynku globalnym trwala dalsza
deprecjacja dolara w stosunku do euro. Tym razem amerykariska walu- 4,3700 53,7300
ta stracita na wartosci az 3,8%, a EURUSD przekroczyl pulap 1,17. 4.3500 3.7100
Trendu tego nie odwrdcily ani kolejne doniesienia z frontu ,,wojen = 42300 26900 S
celnych” ani  dwunastodniowa wojna  Izraela z  Iranem. = g
Na krajowym tynku walutowym réwniez nie widzieliémy radykalnych 2 43100 3,6700 &
zmian zachowania zlotego. W relacji do euro nasza waluta byla bardzo 4,2900 3,6500
stabilna, a jej kurs wahat sic w zakresie 4,24—4,29. Jednoczesnie zloty
wyraznie wzmocnil si¢ w stosunku do amerykanskiego dolara. Kurs #2700 #6200
USDPLN dotart do putapu 3,60 zl, czyli do pozioméw obserwowa- 4,2500 3,6100
nych ostatnio w 2018 r. Podsumowujac miesiac na krajowym rynku, 4,2300 3,5900
zloty pozostal na praktycznie tym samym poziomie w relacji do euro 5888888888888 588 8
oraz umocnit si¢ o 3,8% w relacji do dolara amerykanskiego. RS SEEEEDREEARNAARA
Na koniec czerwca na rynku walutowym za euro pltacono 4,2399 z1, EUR/PLN USD/PLN
a za dolara 3,5990 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2411 zt
13,7415 zI na koniec maja. Indeks WIG oraz WIG20
. 105 000 2 900
rynek akcji
Czerwiec nie przyniost przelomu na polskim rynku akgji, a gléwne 104000 2850
indeksy kontynuowaly trend boczny rozpoczety w maju. Flagowy 105000
indeks WIG20 w pierwszych tygodniach miesiaca poruszal si¢ blisko 2 800
2700 punktéw, nawet probujac testowaé majowy dolek (2650 punk- 105 000
tow), lecz zakoficzenie wojny Izraela z Iranem zapoczatkowato wigk- Q 5 750 §
sze odbicie WIG20 w kierunku tegorocznych szczytéw i okolic 2850 3101 000 =
punktéw. Dzigki temu ostateczna zmiana krajowych indeksow
to solidne wzrosty rzedu 2,6% dla WIG20, 2,8% dla mWIG40 oraz 100 000 2700
skromniejsze 0,8% dla sWIG80. Na rynku pierwotnym z powodze-
niem zadebiutowal Arlen, czyli producent odziezy i wyposazenia dla 99 000 2 650
stuzb mundurowych. Akcje na otwarciu zyskaly na wartosci 10%,
a pierwszy dzien na GPW zakonczyly 7,2% powyzej ceny emisyjnej. 98 000 5 800
Tendencje na polskim rynku akcji w czerwcu nie odbiegaly L8888 88555888888%
od zachowania gield §wiatowych. Tam réwniez caly czas trwa odbicie RSGESB8D00SIRRARA
po kwietniowym krachu, a zmniejszona zmiennos¢ i brak nerwowych WIS WIG20

reakcji na nowe doniesienia z Biatego Domu wciaz sprzyja bykom. )
Zrédlo: LSEG Workspace
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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 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 (7o)

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

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

2Q24
32

45
3,9
V24

0,1

2,6

-69,9

1475,0

142

100,3

8 144,83

49
5,75
5,85
5,86
5,17
5,05

4,0320

4,3130

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 (%)
WIRON 1M (%)
WIRON 3M (%)
WIRON 6M (7o)
Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)
SOFR (%)
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dziefi miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiagca

2Q25
33
28
68
VII25
32
49
5,00
5,10
5,15
5,03
4,87
4,65
4,60
4,80
4,92
4,40
4,89
1,91
1,95
1,99
4,30
3,6610

4,2456

3Q24 4Q 24 1Q 25
28 34 32
0.2 35
43 6,9
VIr24  VIIP24 IX°24 X°24 X124 XII’24 125 11’25 11’25
1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0,0 1,0 0,3 0,1
4.2 43 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9
-82,8 -88,0 -107,3 -129,8 -141,8 -210,9 =32 -36,3 -76,3
14768 14927 15165 15370 15685 16294 16572 17096 17406
-491 -2276 -1 160 654 -492 -1 450 -66 93 -1209
105,2 98,8 99,6 104,6 98,7 100,2 99,1 98,1 102,4
827863 818974 814098 831657 847826 882125 848247 861314 905592
5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 5,1 54 54 53
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,86 5,85 5,85 5,85 5,85 5,84 5,86 5,86 5,84
5,87 5,86 5,85 5,84 5,79 5,80 5,81 5,81 5,76
5,13 5,18 5,17 5,21 5,15 5,11 5,09 4,98 4,93
5,14 5,20 5,21 5,20 5,20 5,18 5,18 5,09 5,05
39689 38644 38193 40059 40770 41012 40576 39993 38643
4,2953 4,2798 4,2791 4,3530 4,3043 4,2730 4,2130 4,1575 4,1839
3Q25 4Q 25 1Q 25
3,5 3,6 3,7
3,3 3,1 3,2
9,2 11,5 9,8
VIII’25 IX°25 X’25 X125 XII’25 126 II26 11126
3,1 3,0 2,9 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5
4,9 4,8 4,8 4,9 5,0 5,2 5,2 5,1
5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00
5,07 4,85 4,82 4,60 4,57 4,35 4,32 4,10
5,10 4,90 4,85 4,65 4,60 4,40 4,35 4,15
4,97 4,80 4,74 4,58 4,52 4,35 4,29 4,28
4,79 4,65 4,58 4,44 4,37 4,35 4,32 4,25
4,57 4,43 4,36 4,32 4,31 4,30 4,30 4,30
4,53 4,10 4,03 3,80 3,74 3,55 3,49 3,31
4,73 4,42 4,35 4,08 4,01 3,83 3,76 3,58
4,85 4,67 4,55 4,21 4,02 3,91 3,80 3,66
4,38 4,32 4,27 4,21 4,19 4,19 4,17 4,13
4,85 4,78 4,65 4,63 4,58 4,53 4,50 4,42
1,86 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
1,90 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
1,94 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85
4,25 4,05 4,05 4,03 3,80 3,80 3,78 3,55
3,6629 3,6792 3,6845 3,6929 3,7007 3,7079 3,7167 3,7111
4,2583 4,2648 4,2701 4,2744 4,2817 4,2827 4,2837 4,2864
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