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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Analizowane w badaniach GUS wskazniki (wyréwnane i niewyréwnane sezono-
wo) wskazaly na stabilizacj¢ lub pogorszenie koniunktury w gospodarce
w lipcu 2025 r. w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. W pordéwnaniu czerw-
cem br. poprawa koniunktury nastapita tylko w budownictwie (cho¢ w sektorze
tym nadal przewaza pesymizm) oraz w transporcie i gospodarce magazynowej.
Najbardziej pesymistyczne oceny formuluja wciaz podmioty z sekeji przetwor-
stwa przemysltowego, mimo tego, ze okazaly si¢ one nieco lepsze, niz w czerw-
cu br. Spadek optymizmu odnotowano za to w zakwaterowaniu i gastronomii.

Wedlug GUS w lipcu 2025 r. odnotowano pogorszenie obecnych i przysztych
nastrojéw konsumenckich w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Najwiek-
szy spadek odnotowano w przypadku oceny obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupdw, a takze oceny obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej
kraju. W skali roku biezace nastroje konsumenckie nie zmienily sie, natomiast
ich prognozy ulegly pewnej poprawie, cho¢ pozostaly pesymistyczne. Respon-
denci oczekiwali tez dalszego wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy (77,7% wskazan,
wztost z 71,8% w czerwcu br.), a wedlug 58,1% (51,7% miesiac temu) wzrost
mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w lipcu nieco wzrést,
z 44,8 pkt. w czerwcu do 45,9 pkt., wykazujac stabos¢ warunkéw gospodar-
czych w sektorze przemyslowym. Rynki miedzynarodowe nadal stanowily
gléwny czynnik hamujacy ogdlny popyt, a jako Zrédlo ostabienia czesto wymie-
niano Niemcy. Nowe zaméwienia eksportowe spadly w najwigkszym stopniu
od sierpnia 2023 r. Doprowadzito to do spadku produkcji. Zatrudnienie spadto
po raz piaty w 2025 r., cho¢ w wolniejszym tempie niz w maju i czerwcu. Jedno-
czes$nie producenci ograniczyli zakupy srodkéw produkeji w najszybszym tem-
pie od paZdziernika 2023 r. Z kolei zapasy materialéw zmalaly czwarty miesiac
z rzedu. Prognozy produkcji w nadchodzacych 12 miesiacach nieco si¢ poprawi-
ty. Optymizm wigzano z nowymi rynkami, inwestycjami i nadziejami na popra-
we podazy surowcow. 30% ankietowanych przedsicbiorstw spodziewalo sie
wzrostu produkcji (24% w czerwcu).

® Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2025 r. w cenach statych, wedtug
oszacowania GUS, w przedsi¢biorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb
okazata si¢ nizsza o 0,1% t/r i o 1,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkcja byla wyzsza o 0,1% t/1, ale nizsza o 0,5% m/m. Sposréd gléwnych
grupowan przemystowych w czerwcu br. odnotowano spadek w skali roku
w produkeji débr zwiazanych z energia (o 7,7%), dobr konsumpcyjnych trwa-
tych (o 2,4%) oraz zaopatrzeniowych (o 1,8%). Zwigkszyla si¢ natomiast pro-
dukcja débr inwestycyjnych (o 5,0%) oraz nieznacznie débr konsumpcyjnych
nietrwatych (o 0,1%). W ujeciu rocznym wzrost produkeji (w cenach statych)
nastapil w 16 (sposréd 34 1 26 miesiac temu) dziatach, m.in. w naprawie, kon-
serwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkeji pojazdéw samochodo-
wych, maszyn i urzadzen. Spadek wystapil w 16 dzialach (8 miesiac temu), m.in.
w produkeji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, urzadzen elektrycznych,
pozostalego sprzetu transportowego. Po majowym odbiciu wskutek sktadania
zamoéwienl wyprzedzajaco, przed wprowadzeniem nowych amerykanskich sta-
wek celnych, w czerwcu nowe zaméwienia w przemysle spadly o 6,4% t/rio
5,4% m/m. Zamo6wienia eksportowe zmniejszyly si¢ 0 3,1% t/ri0 2,0% m/m.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu 2025 r. spadly o 1,8% t/r
i nieznacznie wzrosly w poréwnaniu z majem br., o 0,2%. W przetworstwie
przemystowym zmiany cen byly podobne (wzrost 0 0,1% m/m otraz 1,7% t/t).



® Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych czerwcu 2025 r., zrealizowa-
na przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, byta wyzsza o 2,2% r/r
i 0 10,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazala si¢ wyzsza
0 2,1% t/rio 3,2% m/m. W pierwszym pétroczu 2025 r. produkeja budowlano-
montazowa spadta o 0,7% t/t, a gléwna tego przyczyna bylo poglebiajace si¢ spo-
wolnienie w budowie budynkéw.

Wedtug danych GUS w czerwcu 2025 r. ceny produkcji budowlano-montazowe;j
utrzymaly si¢ na poziomie zblizonym do notowanych w poprzednim miesiacu,
wztrosly natomiast w poréwnaniu z czerwcem 2024 r. (o 2,9%). W stosunku do
poprzedniego miesiaca nastapil nieznaczny wzrost cen robdt obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej (o 0,1%), a ceny budowy budynkéw oraz robét budowlanych
specjalistycznych utrzymaly si¢ na poziomie zblizonym do notowanych w maju br.

® Zgodnie z danymi GUS w pierwszym pétroczu 2025 r. w budownictwie mieszka-
niowym oddano do uzytkowania 92,2 tys. mieszkad, mniej o 3,5% t/r. Dewelope-
rzy przekazali do eksploatacji 57,0 tys. mieszkan — o 2,9% r/r mniej, natomiast
inwestorzy indywidualni oddali ich 32,9 tys., o 4,9% mniej. W samym czerwcu br.
liczba mieszkad oddanych od uzytku wzrosta o 6,0% m/m, ale byla nizsza
0 5,2% t/t. Narastajaco od poczatku 2025 r. liczba pozwoled dla deweloperéw na
budowe (75,8 tys.) byla nizsza o 25,7% 1/r, a dla inwestoréw indywidualnych (41,2
tys.) — wyzsza o 5,8% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 68,3 tys. mieszkar
(0 15,2% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 40,5 tys. (0 1,5% r/r wiccej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerwcu 2025 r. zwigkszyla
si¢ 0 2,2% 1/r i spadta o 1,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz oka-
zala si¢ wyzsza o 4,2% 1/t i 0 0,7% m/m. Znaczny wzrost (w cenach statych) w skali
roku odnotowano w sprzedazy detalicznej tekstyliow, odziezy i obuwia, mebli, rtv, agd
oraz pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci do nich. W grupie o najwyzszym
udziale w sprzedazy detalicznej ogétem — zywnosci, napojach i wyrobach tytoniowych
nastapit spadek sprzedazy o 1,0%.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do maja 2025 r. wyniosty w cenach biezacych 630,4 mld zt w eksporcie
(spadek o 0,9% r/t) oraz 643,4 mld zt w imporcie (wzrost o 4,0% 1/1). Ujemne
saldo wyniosto 13,0 mld zt. Wedtug NBP w maju 2025 r. warto$¢ eksportu wzrosla
0 3,4% t/r, najsilniej od marca 2023 r., natomiast warto$¢ importu zwigkszyta si¢
0 4,5% t/t. Warto$¢ cksportu wyniosta 119,9 mld zt. Pozytywny wplyw na dynami-
ke eksportu mial ponowny wzrost sprzedazy zagranicznej branzy motoryzacyjnej.
Kolejny miesiac odnotowano wyrazny wzrost w eksporcie produktéw rolnych.
Z kolei wyrazna tendencja spadkowa kontynuowana byla w eksporcie towarow
konsumpcyjnych trwatego uzytku. Wartos¢ importu towardéw osiagneta 126,1 mld
zL. Istotny wplyw na zwigkszenie importu mialy dostawy uzbrojenia. Na relatywnie
wysokim poziomie ksztaltowata si¢ takze dynamika importu towaréw konsumpcyj-
nych oraz produktéw rolnych. Natomiast negatywny wplyw na dynamike importu
ogdéltem mial duzy spadek cen importowanej ropy naftowej. Maj 2025 r. byt 13
kolejnym miesiacem deficytu w obrotach towarowych. Ujemne saldo uksztaltowato
si¢ na poziomie 6,1 mld zt.

® W czerwcu 2025 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé 0s6b) spadto o 0,8% 1/t i nie zmienito si¢ w ujeciu
miesiecznym. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto powickszyto si¢ nomi-
nalnie 0 9,0% t/r i 0 2,4% m/m. Na wzrost poziomu wynagrodzefi miata wplyw
wigksza skala dodatkowych wyplat. Realny fundusz ptac wzrdst 23. miesiac z rzedu,
o prawie 4,0% t/t.

® Zmiany w ustawie o rynku pracy spowodowaly wydtuzenie cyklu weryfikacji statusu
bezrobotnego. Obecnie bezrobotni sa wykreslani z ewidencji raz na kwartal, a nie,
jak bylo dotad, co miesiac, po otrzymaniu wezwania do urzedu pracy. Spowodowa-

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w czerweu 2025 . wzrosla 0 0,3% m/m,
a odczyt za maj podniesiono z -0,2% m/m do 0,0% m/m. W skali roku produkcja
zwigkszyla si¢ o 0,7%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostato stabilne
(77,6% vs 77,5% w maju, po korekcie) i wyzsze od sredniej dltugookresowej. Pro-

dukcja w przetwérstwie przemystowym wzrosta o 0,1% m/m, tak, jak miesiac
temu.
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STR. 2

fo to gwaltowny spadek liczby oséb wyrejestrowanych
z urzedow pracy i przelozylo si¢ na wzrost stopy bezro-
bocia rejestrowanego. W czerwcu br. wyniosta ona
5,2%, rosnac o 20 p.b. w poréwnaniu z majem, a w lipcu,
wedlug wstepnego oszacowania, 5,4%.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu
2025 r.,
0 4,1% 1/t inizsze 0 0,1% m/m. W poréwnaniu z czerw-

wedlug oszacowania GUS, byly wyzsze

cem 2024 r. wyzsze ceny m.in. w zakresie: mieszkania
(0 8,2%) 1 zywnosci (o 4,8%) wplynely na wzrost wskaz-
nika CPI odpowiednio o: 1,97 i 1,15 p.p. Nizsze ceny
w zakresie transportu (o 6,0%) oraz odziezy i obuwia
(o 1,5%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,67 i 0,06
p.p- Inflacja bazowa w czerwcu br. wyniosta 3,4% t/t
i 0,3% m/m. Wedlug wstepnego oszacowania wskaznik
CPI wyni6st w czerweu br. 4,1% t/110,1% m/m.

® 7/ szybkiego monitoringu NBP, dotyczacego analizy sy-
tuacji przedsigbiorstw wynika, ze w II kwartale br.
zaréwno udzial przedsigbiorstw prognozujacych wzrost
cen wyrobow, jak i skala planowanych podwyzek zmniej-
szyly si¢. Najczesciej wskazywanymi przyczynami pro-
gnozowanego wzrostu cen pozostaly rosnace koszty
zaopatrzenia oraz koszty pracy, cho¢ ich wplyw ulegt
ostabieniu. Wzrésl udzial przedsigbiorstw uznajacych
zmiany popytu za powdd prognozowanego wzrostu cen.

® Podstawowe produkty rolne w czerwcu 2025 r. stanialy
0 1,4% m/m i podrozaly o 12,7% t/r. W pordéwnaniu do
maja br. w skupie podrozaly jedynie owies, zyto i kukury-
dza. Silnie stanialy ziemniaki i Zywiec rzeZny.
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w czerwcu 2025 r. obnizyly sie
0 9,4% m/m. Po wyeliminowaniu §rodkéw transportu
nastapil wzrost o 0,2% wobec wzrostu o 0,6% m/m

W maju.
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Zgodnie ze wstepnym odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale
2025 r. w ujeciu annualizowanym zwigkszyl sie o 3,0%, po spadku o 0,5% w po-
przednim kwartale. Konsumpcja prywatna zwickszyla sic o 1,4%, przyspieszajac
prawie trzykrotnie w poréwnaniu z I kwartalem br. Eksport netto dodat do wzrostu
PKB az 5 p.p. wskutek drastycznego spadku importu.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lipcu 2025 r. wzrosto
tylko o 73 tys. miejsc pracy, a odczyt za czerwiec obnizono ze 147 tys. miejsc pracy
do jedynie 14 tys. Zatrudnienie w scktorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 83 tys.
miejsc pracy wobec 3 tys. w czerwcu. Stopa bezrobocia powrdcita do poziomu
4,2%, a placa godzinowa zwigkszyta si¢ 0 3,9% t/ri 0 0,3% m/m.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2025 1. (w ujeciu nomi-
nalnym) zwickszyla si¢ 0 0,6% m/m po majowym spadku o 0,9% m/m. Po wyelimi-
nowaniu grupy samochodéw i paliw sprzedaz byla wyzsza o 0,6% m/m. By¢ moze
wztrost sprzedazy jest spowodowany wzmozonymi zakupami ostroznosciowymi
przed zapowiedzianymi przez D. Trumpa kolejnymi podwyzkami stawek cel.
W skali roku sprzedaz zwigkszyta si¢ o 3,9%.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w lipcu 2025 r. podnidst si¢ o 2,0 pkt., w poréwnaniu z czerwcem
(odezyt za ten miesiac podniesiono o 2,2 pkt.), do 97,2 pkt. Nie powrdcil jednak do
poziomu sprzed rozpoczecia wprowadzania podwyzek stawek celnych w Stanach
Zjednoczonych. Subindeks mierzacy oczekiwania wzrést do 74,4 pkt, ale pozostat
ponizej poziomu 80 pkt., czyli granicy wyznaczajacej przewage tendencji recesyjnych
w ciagu nadchodzacych 6 miesigcy.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w lipcu 2025 1. spadt o 1,0 pkt., do
48 pkt. Gtéwna przyczyna tego spadku bylo jednak znaczace skrécenie czasu do-
staw, co w normalnych czasach oznacza spadek popytu i obnizenie aktywnosci go-
spodarczej. Tym razem jednak spowodowane zostalo zaburzeniami zwiazanymi
z gromadzeniem zapasow przez amerykarnskie przedsigbiorstwa przed wprowadze-
niem nowych stawek celnych.

Inflacia PCE w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2025 r. osiagnela
2,6% t/110,3% m/m. Inflacja bazowa PCE wyniosta 2,8% t/r i 0,3% m/m. Odczy-
ty inflacji sa stabilne Inflacja mierzona indeksem CPI w czerwcu 2025 r. wyniosta
2,7% t/t oraz 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym — 2,9% t/r 1 0,2% m/m. Oba odczy-
ty byly wyzsze od oczekiwan. Na przyspieszenie wzrostu cen oddzialywalo podroze-
nie ropy naftowej i débr importowanych.

Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku ponownie
pozostawiono bez zmian stope funduszy federalnych. Nie byta to jednoglosna decy-
zja. Dwéch  czlonkéw Komitetu zaglosowalo za obnizka tej stopy o 25 p.b. Wigk-
sz0$¢ uznala jednak, Zze utrzymujaca si¢ wysoka niepewno$¢ uzasadnia odsuniecie
w czasie rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Na konferencji prasowe;j
po posiedzeniu przewodniczacy Komitetu J. Powell stwierdzil, Ze obecna umiarko-
wanie restrykcyjna polityka pieni¢zna jest wlasciwa i nie hamuje gospodarki. Ocenil,
ze amerykanski rynek pracy jest zréwnowazony. Zaznaczyl, ze w najblizszych mie-
sigcach nie mozna wykluczy¢ mozliwosci obnizenia stopy funduszy federalnych.

Wedlug pierwszego oszacowania PKB w strefie euro po wyeliminowaniu efektu
sezonowego wzrést o 1,4% /1 i 0 0,1% k/k. W obu ujeciach byly to odczyty nieco
stabsze, niz w I kwartale 2025 r., jednak lepsze od oczekiwan rynkowych.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w maju 2025 r. po wyelimino-
waniu sezonowosci spadia o 1,7% m/m, rosnac o 2,9% t/r. W ujeciu miesiccznym
produkcja spadta we wszystkich dziatach budownictwa. Produkcja przemystowa
w maju 2025 r. odbita 0 1,7% m/m i o 3,7% t/r. Bylo to mozliwe dzigki zwigksze-
niu produkcji débr kapitalowych i zwiazanych z energia. Ceny produkcji sprzeda-
nej przemystu w czerweu 2025 r. wzrosty 0 0,8% m/m i 0 0,6% t/t. Po wylaczeniu
cen débr zwiazanych z energia odnotowano spadek cen o 0,1% m/m i wzrost
0 0,9% t/r. Odnotowano pewne przyspieszenie wzrostu cen dobr konsumpeyjnych.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu 2025 r. zwigkszyla si¢ 0 0,3% m/m
i 0 3,1% t/t, najsilniej rosnac w kategotii produktéw innych niz zywnos¢. Skorygo-
wana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w czerwcu 2025 r. utrzymala poziom
6,2%.

STR. 3
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w lipcu 2025 . wyniosta 2,0% t/t oraz
0,0% r/r
i-0,2% m/m. Oba odczyty w ujeciu rocznym byly takie

m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3%
same, jak w ubieglym miesiacu. Inflacje HICP caly czas
podbijaja ceny ustug (wyzsze o 3,0% r/ri0 1,0% m/m).

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w lipcu 2025 r. odbil o 1,6 p.p. w poréwnaniu
z czerweem i wyniést 95,8 pkt. Pogorszenie nastrojow
nastapilo jedynie w budownictwie, wskutek spadku pro-
gnozowanego zapotrzebowania na pracownikéw. Najsil-
niejsza poprawe odnotowano natomiast w przemysle,
gdzie spodziewano si¢ wzrostu produkcji i poprawy
stanu zamoéwien. Nieco tylko stabsza poprawa nastapita
w handlu detalicznym, jako ze przedsi¢biorstwa spodzie-
waly si¢ szybszej poprawy swojej sytuacji finansowej.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lipcu
2025 r. zmienil si¢ nieznacznie (wzrost do 49,8 pkt.
z 49,5 pkt. w czerwcu). Piaty miesiac z rzedu wzrosta
produkcja przemystowa, choé¢ w bardzo niewielkim
stopniu. Po stabilizacji odnotowanej w ubieglym miesia-
cu ponownie spadta liczba nowych zaméwien. Caly czas
obserwowano ograniczenie popytu zewnetrznego: zamo-
wienia eksportowe spadaja w ujeciu miesigcznym nie-
przerwanie od marca 2022 r. Trwata redukeja zatrudnie-
nia w europejskim przemysle, cho¢ jej skala byla naj-
mniejsza od 2023 r. Ponownie spadly zaleglosci pro-
dukeyjne, odzwierciedlajac stabosé popytu, jednak spa-
dek ten byl umiarkowany.

® Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozosta-
wila podstawowe stopy procentowe w strefie euro
bez zmian. Rada ocenila, ze inflacja znajduje si¢ na
poziomie zbieznym z celem, a ksztaltowanie si¢ cen jest
spojne z uprzednio dokonana ocena proceséw inflacyj-
nych. Prezes EBC, Ch. Lagarde, nie dala na konferencji
prasowej po posiedzeniu wskazéwek odnosnie do przy-
szlego poziomu stép procentowych w strefie euro infor-
mujac, ze Rada nie okreslita docelowego poziomu tych

Stop.

. Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec czerwca zwigkszyly sie o 9654 mln z1 (0,14%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 387 777,04 mln zl. W stosunku
do maja stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sie

0 4 465,9 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ o 5 431,3 mln 21

Na koniec czerwca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 4 280 mln zI i tym samym zmniejszyl si¢

0 1,59% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zaklada-

nego depozytu terminowego wynosi 3,82% (spadek o 0,11p.p. m/m).

Ministerstwo Finanséw w pierwszych dniach sierpnia zaprezentowalto zatoze-
nia do zmian w podatku od zyskéw kapitalowych zwanym potocznie podat-
kiem Belki. Zgodnie z przedstawionym projektem, zmian w samym podatku
nie bedzie, natomiast MF zapowiada wprowadzenie OKI — nowego konta
inwestycyjnego, ktére umozliwi lokowanie do 100 tys. zt bez podatku od zy-
skow kapitalowych. W ramach konta przewidziano réwniez cze$¢ oszczedno-
$ciowa do 25 tys. zl, obejmujaca lokaty i obligacje skarbowe. OKI ma ruszy¢

w potowie 2026 r., zachecajac do inwestowania na rynku kapitatowym.

W zwiazku z lipcowa obnizka stép procentowych zaobserwowano spadki
w oprocentowaniu depozytéw. W konsekwencji na poczatku sierpnia srednie
oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,50% (spadek
0 0,09 p.p. m/m), 3 miesiecy — 1,48% (spadek o 0,08 p.p. m/m), 6 miesiecy —
1,66% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wynio-
sto 1,91% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto
1,75% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
srednie oprocentowanie na poczatku lipca wygladalo nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesi¢cznych wyniosto 3,00% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,00% (spadek o 0,1 p.p. m/m). W przypadku lokat p6trocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,02%
(spadek 0 0,08 p.p. m/m) i 3,34% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Srednie oprocen-
towanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,20% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,78%
(wzrost 0 0,04 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W lipcu utrzymywat si¢ trend spadkowy na stopach procentowych. Na koniec
lipca WIBID na trzy miesiace wynosil 4,73%, a WIBOR ksztaltowal sie
na poziomie 4,93% (na koniec czerwca byto to odpowiednio 5,03% i 5,23%).

Roczny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie 4,40% (koniec czerwca 4,64%),
natomiast WIBOR 4,60% (koniec czerwca 4,84%).

rynek ditugu

Lipiec byt wzglednie spokojnym miesiacem na $wiatowych rynkach dlugu
i réwniez w Polsce na rynku obligacji skarbowych nie doszlo do zadnych

przelomowych zmian.

Krzywa dochodowosci naszych skarbowek przesuneta si¢ lekko w dét, z bar-

dziej odczuwalnym obsuni¢ciem na krétkim koficu, gdzie rentownosé¢ dwulet-
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nich obligacji spadta o 17 p.b. miesiac do miesiaca. Ksztalt krzywej pozostaje
stromy, a spread 10-2 lata wynidst na koniec lipca 105 p.b.

Na rynku pierwotnym MF zorganizowal jeden przetarg nowej serii bondw
skarbowych. Rentownos¢ 51 tygodniowych bonéw wyniosta 4,35%, a inwesto-
rzy objeli 2,44 mld zt tej serii. Niestety po organizacji przez kilka miesiccy
z rzedu aukcji bonéw, MF oglosit przerwe w sierpniu, oby tylko chwilowa —
rynkowi przyda si¢ regularna aukcja krétkoterminowych papieréw. Po stronie
dtuzszych instrumentéw bylo naturalnie duzo ciekawiej i MF przygotowal az 3
przetargi sprzedazy z facznymi widetkami podazy 18-31 mld zI. Rynek zglosit
facznie ponad 44 mld zt popytu, przez co MF wraz ze sprzedaza dodatkowa
uplasowatl w lipcu 33,7 mld zt nowego dlugu.

Podsumowujac miesiac, na koniec lipca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich
ksztaltowala sie na poziomie 4,34%, obligacji 5-letnich na 4,86%, a obligacji
10-letnich na 5,39%, wobec odpowiednio 4,51%, 4,90% i 5,42% miesiac wcze-

$niej.

rynek walutowy

Po czerwcowej mocnej wyprzedazy amerykanskiego dolara do innych gltéw-
nych $wiatowych walut, lipiec przyniost ruch korekeyjny. Odczulismy to réw-
niez na polskim rynku, lecz przede wszystkim w bezposredniej relacji USD-
PLN. W przypadku innych par zlotowych, lipiec byl do$¢ stabilnym miesia-
cem, z lekkim ostabieniem w koficéwce miesiaca. Na co zwracaja uwage inwe-
storzy? Wydaje sig, Ze zamieszanie z wojna celna jest juz w duzej mierze zdys-
kontowane i nowe informacje z Bialego Domu na ten temat nie robia na nikim
wrazenia. Na pierwszy plan znowu powinny wysunac si¢ decyzje bankéw cen-
tralnych i dane makro, ktére w kolejnych miesiacach pokaza realny wplyw juz
dziatajacych wysokich cel na gospodarki poszczegdlnych krajow. W tym kon-
tekscie ztoty czeka przede wszystkim na decyzje i komunikacje RPP we wrze-
$niu. Podsumowujac miesiac na krajowym rynku, ztoty ostabit si¢ o 0,78% do

euro oraz 0 4% do w relacji do dolara amerykanskiego.

Na koniec lipca na rynku walutowym za euro placono 4,2729 zi, a za dolara
3,7438 zI, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2399 zt i 3,599 zl na koniec

czerwecea.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w lipcu o 3,05% m/m,
a w stosunku do lipca ub.r. odnotowano wzrost o 27,91%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 104 691,71 pkt., miesieczne minimum wynio-

sto 103 968,31 pkt., maksimum wyniosto 109 323,37 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 38,79 mld zt
wobec 44,56 mld zt w czerweu br. i wobec 22,40 mld z1 w lipcu ub.1.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowat wzrost o 3,69% m/m. W relacji do lipca
ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 21,84%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 33,73 mld zl, co stanowilo okolo 85,03% catkowitego
obrotu na rynku kasowym (w czerwcu br. 74,89%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢

zgodnie z trendem.

Najlepiej w lipcu 2025 1. radzily sobie banki, osiagajac wzrost o 8,92% (WIG-
BANKI), nastepnie branza odziezowa, notujaca wzrost o 6,75% (WIG-
ODZIEZ). Najgorzej radzily sobie spo6tki z branzy chemicznej, notujace spa-
dek o 13,80% (WIG-CHEMIA) oraz z branzy spozywczej, notujace spadek
0 6,01% (WIG-SPOZW).

W lipcu na GPW nie byto debiutéw.

6,00
5,90
5,80
5,70
5,60
5,50
5,40
5,30
5,20
5,10
5,00
4,50
4,80
4,70
4,60
4,50
4,40
4,30
4,20
4,10
4,00

EUR/PLN

10

10

10

WIG

10

10

10

PRZEGLAD RYNKOW

30.06

4,3500

4,3700

4,3500

4,3300

4,3100

4,2500

4,2700

4,2500

4,2300

9000

8000

7000

6000

5000

4000

02.07

STR. 5

Rentownosc obligacji skarbowych

04.07

06.07

i e T T
o o o o
W o o=
o 0~ o~

16.07

PLSYT

18.07
20.07

- - - - -
S o g9 g o
™ = w [+2] o
(o] ™~ ™ ™~ m
PLIOY

Ksztattowanie sie kursow walutowych

30.06

30.06

02.07

02.07

04.07

04.07

06.07

08.07
10.07
12.07
14.07

EUR/PLN

16.07

18.07

20.07
22,07
24.07

usD/

Indeks WIG oraz WI1G20

06.07

08.07
10.07
12.07
14.07

—_—WIG

16.07

18.07

20,07
22,07

WIG20

24.07

3,7500

3,7300

3,7100

3,6900

3,6700

N1d/fasn

3,6500

3,6300

3,6100

3,5900

26.07
28.07
30.07

PLN

3 000

2 380

2 360

2340

2320

2 300

WIG20

2 880

2 860

2 840

2 820

2 800

26.07
28.07
30.07

Zr6dlo: LSEG Workspace



Bank SA

'IPS@

WSKAZNIKI I PROGNOZY

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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