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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W II kwartale 2025 r. produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo
wztdst o 3,4% t/r. Wzrost gospodarczy wsparlo spozycie prywatne (+2,6 p.p.),
publiczne (+0,4 p.p.) oraz wzrost stanu zapasoéw (+1,0 p.p.). Zahamowal go
eksport netto (-0,4 p.p.) oraz popyt inwestycyjny (-0,2 p.p.).

® ¥ sierpniu 2025 r. wskazniki (zaréwno wyréwnane, jak 1 niewyréwnane sezono-
wo) w wigkszosci badanych przez GUS sektoréw wskazaly na stabilizacje lub
poprawe koniunktury w gospodarce. Negatywnie wyr6znialy si¢ jedynie sek-
cja transport i gospodarka magazynowa, gdzie zaréwno dane wyréwnane, jak i
niewyréwnane sezonowo byly gorsze niz przed miesiacem, oraz sekcja zakwate-
rowanie i gastronomia, w ktérej wyniki niewyréwnane sezonowo ulegly pogor-
szeniu w stosunku do lipca. Odsetek przedsiebiorstw, planujacych zwigkszenie
inwestycji w 2025 r., nie przekracza 20%, i jest najwyzszy w przemysle (19%).

® Wedlug GUS w sierpniu 2025 r. odnotowano pewna poprawe obecnych i przy-
szlych nastrojow konsumenckich w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
Polepszyly si¢ oceny i prognozy sytuacji ekonomicznej kraju, ale réwniez istotna
z punktu widzenia konsumpcji biezaca sklonno$é¢ do dokonywania waznych
zakupow (cho¢ saldo odpowiedzi na to pytanie pozostalo negatywne) i progno-
zy przyszlego poziomu bezrobocia. Respondenci oczekiwali tez dalszego wzro-
stu cen w ciagu 12 miesiecy (72,2% wskazan, spadek z 77,7% w lipcu br.),
a wedlug 54,4% (58,1% miesiac temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwny-
walny z obecnym.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w sierpniu kolejny raz
nieco wzrdst, z 45,9 pkt. w lipcu do 46,6 pkt. Odczyt wskazal na kolejne silne
pogorszenie warunkéw gospodarczych w przemysle. Nowe zamowienia otrzy-
mane przez polskich producentéw spadly piaty miesiac z rzedu. Tempo spadku,
cho¢ stabsze niz w czerwcu i lipcu, byto wciaz szybkie. Nowe zamoéwienia eks-
portowe rowniez spadly piaty miesiac z rzedu, cho¢ w najwolniejszym tempie
od trzech miesi¢cy. Spadek liczby nowych zaméwien odzwierciedlata nizsza
produkcja i malejace zaleglosci. W sierpniu po raz szésty w 2025 r. doszto do
redukcji zatrudnienia, a tempo likwidacji etatéw przyspieszyto do najwyzszego
poziomu od maja. Prognozy produkgji na nadchodzace 12 miesiccy ulegly jed-
nak poprawie, pomimo utrzymujacego si¢ spadku nowych zaméwien. Wskaznik
przyszlej produkcji wzrést drugi miesiac z rzedu, do najwyzszego poziomu od
marca br. Pozytywne nastroje wigzano z ozywieniem na rynkach europejskich,
funduszami KPO, uzupetnianiem zapaséw i nowymi produktami. Ostabit je
jednak nieco obecny spadek popytu ze strony klientéw.

® Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2025 r. w cenach stalych, wedlug
oszacowania GUS, w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb
okazala si¢ wyzsza o 2,9% t/r i 0 0,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkeja byta wyzsza o 1,1% t/r i 0 0,9% m/m. Sposréd gléwnych grupowan
przemystowych w lipcu br. odnotowano wzrost w skali roku w produkcji débr
inwestycyjnych (o 11,8%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 3,8%) oraz zaopa-
trzeniowych (o 1,3%). Zmniejszyla si¢ za to produkcja dobr zwigzanych z ener-
gia (0 8,9%) oraz konsumpcyjnych trwalych (o 4,0%). W ujeciu rocznym wzrost
produkcji (w cenach statych) nastapit w 17 (sposréd 34 1 16 miesiac temu) dzia-
fach, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzefi, w pro-
dukgji pojazdéw samochodowych, artykuléw spozywczych oraz maszyn i urza-
dzen. Spadek wystapit w 17 dziatach (16 miesiac temu), m.in. w produkgji wyro-
béw elektronicznych, chemikaliéw 1 wyrobéw chemicznych. Nowe zaméwienia
w przemysle wzrosty o 2,5% t/t, a zaméwienia eksportowe o 1,3% t/r.



e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lipcu 2025 r. spadly o 12% t/r
i00,1% m/m. W przetworstwie przemystowym ceny obnizyly si¢ 0 0,9% 1/t oraz
00,1% m/m.

Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych w lipcu 2025 r., zrealizowa-
na przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, byta wyzsza o 0,6% t/r
inizsza o 0,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazala si¢ wyz-
sza 0 0,5% t/r i nizsza o0 0,6% m/m. Ozywienie notuje si¢ jedynie w specjalistycz-
nych robotach budowlanych (wztost 0 9,5% t/t i 0 5,4% w okresie od stycznia do
lipca 2025 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r.). Ceny produkcji
budowlano-montazowej wzrosly w poréwnaniu z lipcem 2024 r. (o 2,3%)
iz czerwcem 2025 r. (0 0,5%).

® Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do lipca 2025 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano do uzytkowania 110,3 tys. mieszkan, mniej o 3,9% t/r.
Deweloperzy przekazali do eksploatacii 68,5 tys. mieszkan — o 2,9% r/r mniej, nato-
miast inwestorzy indywidualni oddali ich 38,5 tys., 0 5,9% mniej. W samym lipcu br.
liczba mieszkan oddanych od uzytku wzrosta o 16,5% m/m, ale pozostala nizsza
0 5,6% t/t. Narastajaco od poczatku 2025 r. liczba pozwoled dla deweloperéw na
budowe (92,7 tys.) byla nizsza o 23,0% t/t, a dla inwestoréw indywidualnych (49,9
tys.) — wyzsza o 6,9% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 80,2 tys. mieszkari
(0 13,2% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 48,2 tys. (0 1,6% t/t wigcej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lipcu 2025 1. zwigkszyla si¢
0 4,8% t/t i 0 44% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
wyzsza 0 4,4% 1/t 1 nie zmienila si¢ w stosunku do czerwca. Wysoki wzrost w po-
réwnaniu z lipcem 2024 r. odnotowano w sprzedazy detalicznej (w cenach stalych)
mebli, rtv i agd, odziezy i obuwia, pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci.
W grupie o najwyzszym udziale w sprzedazy detalicznej, ktéra jest zywnosé, napoje
i wyroby tytoniowe zaobserwowano jednak spadek sprzedazy o 0,4% t/t.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do czerwca 2025 r. wyniosty w cenach biezacych 758,9 mld zt w eksporcie
(spadek o 0,6% t/t) oraz 768,9 mld zt w imporcie (wzrost o 3,1% t/1). Ujemne
saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 10,0 mld zt. Wedlug NBP w czerwcu 2025 r.
warto$¢ eksportu towaréw wzrosta o 0,7% t/r, do 119,5 mld zl. Podobnie, jak
w poprzednim miesiacu, duzy wzrost nastapil w transakcjach majacych przede
wszystkim charakter recksportu. Dane wskazuja takze na stopniowsa poprawe
w branzy motoryzacyjnej. Zmalal za to eksport towardw konsumpcyjnych trwalego
uzytku. Warto§¢ importu towardéw obnizyla si¢ o 1,4%, do 119,2 mld 2. Do zmniej-
szenia importu przyczynil si¢ przede wszystkim spadek cen ropy naftowej. Nieko-
rzystny wplyw na import ma takze niska aktywnos¢ krajowego sektora przemysto-
wego. Ponadto w czerwcu br. powstrzymany zostal szybki wzrost importu towardw
konsumpcyjnych, obserwowany w poprzednich miesiacach. Jednoczesny wzrost
eksportu i spadek importu wplynely na pojawienie si¢ niewielkiej nadwyzki w obro-
tach towarowych. Dodatnie saldo wyniosto w czerwcu 2025 r. niespetna 0,3 mld z1.

o W lipcu 2025 r.
(zatrudniajacych ponad dziewigé 0s6b) spadto o 0,9% 1/t i nie zmienito si¢ w ujeciu

przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
miesiecznym. Stabo$¢ popytu na prace byta widoczna zwlaszcza w handlu. Przeciet-
ne miesigczne wynagrodzenic brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 7,6% t/r
i00,3% m/m. Realny fundusz plac wzrost 24. miesiac z rzedu, o prawie 3,5% t/r.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze 0 3,1% t/r i 0 0,3% m/m. W poréwnaniu z lipcem 2024 t. wyz-
sze ceny m.in. w zakresie: zywnosci (o 4,7%), mieszkania (o 3,4%), napojow alkoho-
lowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,5%) oraz restauracji i hoteli (o 5,8%), wplynety
na wzrost wskaznika CPI ogétem odpowiednio o: 1,11, 0,84, 0,341 0,33 p.p. Nizsze
ceny w zakresie transportu (o 4,6%) oraz odziezy i obuwia (o 1,3%) obnizyly

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w lipcu 2025 r. obnizyla si¢ 0 0,1% m/m,
a odczyt za czerwiec podniesiono z 0,3% m/m do 0,4% m/m. W skali roku pro-
dukcja zwigkszyta si¢ o 1,4% po wzroscie o 0,8% w czerwcu. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych pozostato stabilne (77,5% vs 77,7% w czerwcu) 1 wyzsze od $red-

niej dtugookresowej. Zamdwienia w przemysle obnizyly si¢ o 1,3% m/m. Ciazyly
im zamowienia na $rodki transportu.
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wskaznik odpowiednio o 0,50 i 0,05 p.p. Inflacja bazowa
w lipcu br. wyniosta 3,3% t/r i 0,3% m/m. Wedlug
wstepnego oszacowania wskaznik CPI wyniést w sierpniu
br. 2,8% t/t1-0,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w lipcu 2025 r. stanialy

0 0,3% m/m i podrozaty 0 11,9% 1/r. W poréwnaniu do
czerwea br. w skupie podrozal jedynie Zywiec rzezny
(bydto i dréb). Silnie, o ponad 10,0% m/m, stanialy
ziemniaki, zyto, pszenzyto, owies i jeczmien.

® W lipcu br. stan kredytéw ztotowych dla przedsig-

biorstw niefinansowych wzrést o 0,4% m/m
i010,5% t/t, do 298,6 mld zl. w skali miesiaca najsilniej
zwickszyl si¢ stan zlotowych kredytéw o charakterze
inwestycyjnym na nieruchomosci (o 1,4%), spadl za to
stan kredytéw biezacych (o 0,3%). Stan kredytéw ztoto-
wych dla gospodarstw domowych powigkszyl sig
0 0,8% m/mio 54% t/r, do 754,7 mld zt. W skali mie-
siaca stan zlotowych kredytéw na nieruchomosci miesz-
kaniowe urdst o 0,8%, a w przypadku zlotowych kredy-
téw konsumpcyjnych o 1,1%.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej

obnizyla podstawowe stopy procentowe o 25 p.b.
W krétkim komunikacie prasowym okreslono te obnizke
jako dostosowanie, co oznacza, ze nie stanowi ona rozpo-
czecia cyklu polityki pienieznej. Na konferenciji prasowej
dzien po posiedzeniu Prezes NBP A. Glapinski zapowie-
dzial, ze Rada chce uniknaé¢ nadmiernych obnizek stép
procentowych, poniewaz mogloby to w pdzniejszym
okresie wymaga¢ korekt i podwyzek.
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w lipcu 2025 t. obnizyly si¢ o 2,8% m/m.
Po wyeliminowaniu $rodkéw transportu nastapil jednak
wztrost zamoéwied o 1,0% wobec wzrostu o 0,3% m/m
W czerwcu.



iPSC

® Zgodnie z drugim odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale 2025 r.
w ujeciu annualizowanym zwigkszyl si¢ o 3,3%, po spadku o 0,5% w poprzednim
kwartale i wstepnym odczycie wynoszacym 3,0%. Konsumpcja prywatna zwickszylta
si¢ 0 1,6%, przyspieszajac ponad trzykrotnie w poréwnaniu z I kwartatlem br. Inwe-
stycje wzrosly natomiast o 5,7% (wobec wzrostu o 1,9% szacowanego we wstepnym
odczycie).

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lipcu 2025 r. wzrosto
tylko o 22 tys. miejsc pracy, cho¢ odczyt za lipiec nieco podniesiono, z 73 tys. miejsc
pracy do 79 tys. Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszyto si¢ o 38 tys. miejsc
pracy wobec 77 tys. w lipcu (po korekcie). Stopa bezrobocia wyniosta 4,3%, a ptaca
godzinowa zwigkszyla si¢ 0 3,7% t/r1 0 0,3% m/m.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2025 r. (w ujeciu nominal-
nym) zwickszyla sie 0 0,5% m/m. Po wyeliminowaniu grupy samochodéw i paliw
sprzedaz byla wyzsza o 0,3% m/m. W ujeciu realnym dynamika hamuje. Choé¢ na
razie wplyw zmian w amerykafiskiej polityce celnej na sprzedaz detaliczna nie jest
znaczny, to w dluzszym okresie mozna oczekiwac jego nasilenia.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w sierpniu 2025 r. spadt o 1,3 pkt. w poréwnaniu z lipcem (wstepny
odczyt za poprzedni miesiac podniesiono o 1,5 pkt.), do 97,4 pkt. Subindeks mie-
rzacy oczekiwania réwniez spadl, z 76 pkt. w lipcu do 74,8 pkt., i pozostal ponizej
poziomu 80 pkt., czyli granicy wyznaczajacej przewage tendencji recesyjnych w ciagu
nadchodzacych 6 miesigcy. W szczegblnosci, pogorszyly si¢ oceny i prognozy kon-
sumentéw, dotyczace sytuaciji na rynku pracy.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w sierpniu 2025 r. wzrést o 0,7 pkt.,
do 48,7 pkt. Pierwszy raz od szesciu miesiecy zwigkszyl si¢ subindeks nowych zamé-
wien (i to o 4,3 p.p.). Wzrost odnotowano réwniez w przypadku zaméwien zagra-
nicznych. W 7 sektorach odnotowano poprawe koniunktury (m.in. w produkcji
metali, zywnosci, tekstyliow). Pogorszenie nastapito w 10 sektorach.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2025 t. osiagneta 2,6% t/t
i 0,2% m/m, prawie tak samo, jak w czerwcu. Inflacja bazowa PCE wyniosta
za t0 2,9% /1 1 0,3% m/m. Inflacja mierzona indeksem CPI w lipcu 2025 t. wynio-
sta 2,7% t/r oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,1% t/r i 0,3% m/m. Oba
odczyty byly nieco wyzsze niz miesiac temu, ale zbiezne z oczekiwaniami.

Z zapisu dyskusji, do jakiej doszto na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku wynika, Zze cho¢ wigkszo$¢ jego cztonkéw obserwuje z uwaga
sytuacje na rynku pracy, to wciaz bardziej obawia si¢ nasilenia inflacji i odkotwicze-
nia oczekiwan inflacyjnych. Nie osiagnieto zgodnosci w sprawie oceny, czy podwyz-
ki stawek celnych wywolaja jednorazowy i przejsciowy wzrost cen, czy szok ten
bedzie mie¢ trwaly charakter. Uznano, ze pelne przelozenie wzrostu cel na ceny
towaréw 1 ustug konsumpceyjnych bedzie wymagaé czasu. Zgodzono si¢ przy tym, ze
nie jest uzasadnione oczekiwanie na poznanie calkowitej skali oddzialywania cel na
inflacje, by podja¢ decyzje o zmianie nastawienia w polityce pienieznej. Na wystapie-
niu w Jackson Hole przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, ze rosnace
ryzyko dla rynku pracy uzasadnia obnizke stopy funduszy federalnych we wrzesniu.

Produkt krajowy brutto w strefie curo w II kwartale 2025 r. wzrost o 0,1% k/k
io 1,5% t/tr. Dynamike¢ PKB w ujeciu kwartalnym w najwigkszym stopniu wsparta
zmiana stanu zapaséw (az o 0,5 p.p.), natomiast oslabily ja inwestycje oraz eksport
netto. Wplyw konsumpcji prywatnej 1 publicznej byl nieznacznie pozytywny.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w czerwecu 2025 r., po wyelimi-
nowaniu sezonowosci, spadia o 0,8% m/m, rosnac tylko o 1,7% t/r. Produkcja
przemystowa w czerwecu 2025 r. spadta o 1,3% m/m, powigkszajac si¢ 0 0,2% t/r.
Wynikom ciazylo ograniczenie produkcji débr kapitalowych. Ceny produkcji
sprzedanej przemystu w lipcu 2025 . wzrosly o 0,4% m/m i o 0,2% t/r, stabiej,
niz w czerweu. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia w skali miesiaca ceny
produkcji sprzedanej przemystu nie zmienily si¢, a w skali roku byly wyzsze o 1,0%.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu 2025 t. spadia o 0,5% m/m, rosnac
0 2,2% t/r. W skali miesiaca silnie spadta warto$¢ sprzedazy paliw (o 1,7%) i zywno-
$ci (o 1,1%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w lipcu 2025 r.
utrzymala poziom 6,2%.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w sierpniu 2025 . wyniosla 2,1% t/t oraz
0,2% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3% r/r i
0,3% m/m. Inflacje HICP podbily ceny ustug i zywno-
$ci (wyzsze 0 3,1% t/rio 5,5% t/1).

Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w sierpniu 2025 r. nieznacznie spadl, z 95,7 pkt.
w lipcu do 95,2 pkt. Poprawe nastrojéw odnotowano
jedynie w handlu detalicznym, a to dzigki poprawie ocen
i prognoz sytuacji finansowej ankietowanych podmiotéw
z tej branzy. W pozostalych badanych sektorach gospo-
darki nastapito niewielkie pogorszenie koniunktury,
a odnosne indeksy spadly w skali miesigca o 0,2-0,3 p.p.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w sierpniu
2025 r. wzrést do 50,7 pkt. z 49,8 pkt. w lipcu, czyli do
najwyzszego poziomu od 3 lat. Odnotowano najsilniej-
szy od trzech i pé! roku wzrost produkeji przemystowej,
miedzy innymi dzicki ozywieniu, do ktérego doszto
w Niemczech. Umozliwilo to dalsze ograniczenie zale-
glosci produkeyjnych. Pierwszy raz od kwietnia 2022 r.
nastapil wyrazny wzrost nowych zamoéwien ogélem,
cho¢ ostabit go spadek zaméwien eksportowych, odczu-
walny mimo realizacji zaméwien, sktadanych wyprzedza-
jaco przed podwyzkami stawek amerykarskich cet
w sierpniu. Mimo ozywienia aktywnosci w sektorze,
nadal redukowano zatrudnienie. Skale poprawy koniunk-
tury hamuje niepewnos¢ na rynkach i amerykanska poli-
tyka celna.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
pozostawila podstawowe stopy procentowe w strefie
euro bez zmian. Ocenila, Ze inflacja znajduje si¢ na
poziomie zbieznym z celem, a dokonana przez Rade
ocena procesow inflacyjnych nie zmienita si¢ w poréw-
naniu z poprzednim posiedzeniem. Prezes EBC, Ch.
Lagarde, poinformowala podczas konferencji prasowe;j,
ze w ocenie Rady bilans ryzyka dla aktywnosci gospodar-
czej jest bardziej wyréwnany, niz w czerwcu. Stwierdzila,
ze decyzja o utrzymaniu podstawowych stép procento-
wych w strefie euro bez zmian byla jednomyslna.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.




SGB,/ Bank SA

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja zwigkszyly sic o 7 562,8 mln zt (0,54%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1 395 339,9 mln zt. W stosunku do czerwca
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sie o 6 320,2

mln zl, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 1 242,7 mln 21

Na koniec lipca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 4 172,9 mln zI i tym samym zmniejszyl sie

0 2,50% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zaktada-

nego depozytu terminowego wynosi 3,79% (spadek o 0,03 p.p. m/m).

Wrzesniowa decyzja RPP o obnizce stép procentowych (0,25 p.b.) nie byla
zaskoczeniem. Analitycy rynku byli zgodni, Ze inflacja i dynamika PKB wska-
zujq na potrzebe dalszego luzowania polityki monetarnej. Stopa referencyjna
spadta  do  4,75%, najnizszego poziomu od ponad trzech lat.
4 wrzesnia na konferencji prasowej prezes A. Glapifiski wypowiedzial si¢
na temat najblizszej przysztosci stowami: ,,Kolgne decyzje beda nzaleinione od
naplywajacych informagji. Nie zapowiadamy Fadnej Scieski stop procentowych.”

W konsekwencji na poczatku wrzesnia srednie oprocentowanie depozytéw
dla tetminu 1 miesiaca wyniosto 0,50% (bez zmian m/m), 3 miesiecy — 1,48%
(bez zmian m/m), 6 miesigcy — 1,66% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 1,85% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast dla dwu-
letnich 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 wrzesnia wygladalo nastepujaco.
Dla depozytéw 1-miesigcznych wyniosto 3,00% (bez zmian m/m),
a dla 3-miesi¢cznych 3,91% (spadek o 0,09 p.p. m/m). W przypadku lokat
potrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na pozio-
mie odpowiednio 3,97% (spadek o 0,05 p.p. m/m) i 3,34% (bez zmian m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 220% (bez

zmian m/m).

Oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,77% (spadek

00,01 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W sierpniu  utrzymywal si¢ trend spadkowy stép  procentowych.
Na koniec sierpnia WIBID na trzy miesiace wynosit 4,62%, a WIBOR ksztal-
towal si¢ na poziomie 4,82% (koniec lipca odpowiednio 4,73% i 4,93%).
Roczny WIBID ksztaltowat si¢ na poziomie 4,32% (koniec lipca 4,40%), nato-
miast WIBOR wyni6st 4,52% (koniec lipca 4,60%).

rynek diugu

Drugi miesiac wakacji uptynal w podobnej atmosferze jak lipiec, i na polskim
rynku dlugu obserwowalismy dosé spokojny handel. Ceny i rentownosci obli-
gacji nie zmienily si¢ w znaczacym stopniu w stosunku do kofica lipca, a gldéw-
nym wydarzeniem miesiaca byla prezentacja budzetu na 2026 r. i rekordowego
(nominalnie) deficytu, co spowodowalo niewielka przecene polskich obligacji

w ostatnich dniach sierpnia.
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Krzywa dochodowos$ci m/m przesungta si¢ minimalnie w gore — najwicksza
zmiana na diugim koficu to 6 p.b. Ksztalt krzywej pozostaje stromy a spread

10-2 lata wyniést na koniec wakacji 110 p.b.

Na rynku pierwotnym MF zorganizowal jeden przetarg sprzedazy oraz jeden
zamiany. Na pierwszym z nich MF uplasowal (wraz ze sprzedaza dodatkowa)
13,9 mld zl wartosci nominalnej obligacji, natomiast na drugim odkupit
od bankéw 10 mld zt obligacji zapadajacych w 2026 r., sprzedajac w zamian
10,5 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2028-2035. Na obu przetargach
najwicksza popularnoscia cieszyla si¢ pigcioletnia obligacja PS0730.

Podsumowujac miesiac, na koniec sierpnia rentownos¢ polskich obligacji 2-
letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 4,35%, obligacji 5-letnich na 4,88%,
a obligacji 10-letnich na 5,45% wobec odpowiednio 4,34%, 4,86% i 5,39%

miesiac wezesniej.

rynek walutowy

Nieco gorsze dane makro w Stanach Zjednoczonych polaczone z atakiem
Donalda Trumpa na niezalezno$¢ Systemu Rezerwy  Federalnej
(bezprecedensowa préba usuniecia czlonkini Zarzadu) byly mieszanka, ktora
nie sprzyjala w ostatnim czasie dolarowi. W skali miesiaca para EURUSD
wzrosta o 2,3% i zblizyla si¢ do tegorocznych szczytéw (lipcowe ,,g6rki”
w okolicach 1,175-1,18). Co w takiej sytuacji zrobil zloty? Zachowat si¢ bar-
dzo przewidywalnie i zgodnie z tendencja, ktéra obserwujemy od dlugiego
czasu, czyli umocnit si¢ o 10 groszy do amerykanskiego dolara, a w relacji do
EUR zloty odnotowal nieznaczng zmiane. Wykres EURPLN za ostatnie kilka
miesigcy wyglada w szerszej perspektywie niemal jak urzedowe mrozenie kur-
su. Jak diugo to potrwa, kiedy zmienno$¢ powrdci, co wywota kolejny impuls?
To pytania, ktére zadaja sobie inwestorzy na rynku walutowym, a na ktére nie
znamy poki co odpowiedzi. Podsumowujac miesiac, ztoty umocnit si¢ o 0,3%

do euro oraz o 2,6% do w relacji do dolara amerykanskiego.

Na koniec sierpnia na rynku walutowym za euro placono 4,2602 z1, a za dolara
3,6435 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2729 zI 1 3,7438 zt na koniec
lipca.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadl w sierpniu o 2,88% m/m,

w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano wzrost o 23,46%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 104 775,45 pkt., miesieczne minimum wynio-
sto 104 696,48 pkt., maksimum wyniosto 112 002,76 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 35,65 mld zt
wobec 38,79 mld zt w lipcu br. i wobec 25,09 mld zt w sierpniu ub.r.

Indeks WIG20 w sietpniu zanotowal spadek o 5,31% m/m. W relacji
do sierpnia ub.r. WIG20 byl jednak wyzszy o 15,82%. Obroty na najwickszych
spotkach (WIG20) wyniosty 31,06 mld z1, co stanowito okoto 87,12% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w lipcu br. 85,03%).

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

Najlepiej w sierpniu 2025 r. radzily sobie spotki spozywcze, osiagajac wzrost
03,69% (WIG-SPOZYWCZY), nastepnie branza gier, notujaca wzrost
0 2,10% (WIG-GAMESS). Najgorzej radzily sobie banki, notowania ktérych
spadly 0 6,74% (WIG-BANKI) oraz z sp6tki branzy informatycznej, znizkuja-
ce 0 6,47% (WIG-INFORMATYKA).

Sierpient na GPW obyl si¢ bez debiutdw.
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Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/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
og6lem 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
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na ostatni dzien miesigca
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