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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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=== Referencyjna stopa procentowa NBP s |nflacja konsumencka, r/r === |nflacja po wylgczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Rada Polityki Pienieznej w kwietniu br. utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (5,75 %). Na konferencji po
posiedzeniu decyzyjnym RPP, Prezes NBP zasygnalizowat jednak zmiane dotychczasowego nastawienia wiadz monetarnych
(,,sytuacja bedzie sie zmienia¢ w kierunku obnizania stép procentowych”). Wato podkresli¢, ze w ocenie Prezesa przestrzen do
redukcji stop mogtaby sie pojawi¢ ,,w najblizszym czasie”, co moze oznaczac, ze Rada obnizy koszt pienigdza juz na majowym
posiedzeniu decyzyjnym (w dn. 6-7.05.2025 r.). Przy braku zmian stanu prawnego w zakresie cen energii dla gospodarstw
domowych, wiadze monetarne prawdopodobnie zdecyduja sie na obnizke stép o 0,25 pp. (tj. do 5,50 %). Zadeklarowana
w miniony czwartek (3.04) przez Prezesa NBP zmiana dotychczasowego nastawienia RPP moze sprzyja¢ utrzymywaniu sie
wyzszych niz w minionym tygodniu kurséw EUR/PLN i USD/PLN (ztoty bedzie stabszy niz przed czwartkowg wypowiedzig
Prezesa).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 02 2025 02 2025 01-02 2025
01 2025 02 2024 01-02 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,4 % -2,0% -0,9 %
w tym:
Przetworstwo przemystowe -0,3% -2,3% -0,9 %
Gornictwo i wydobywanie -3,6 % -12,9 % -8,9 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -2,4 % 8,1% 3,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 7,5 % 0,0 % 0,4 %
w tym:
Budowa budynkow 8,1% -3,8% -1,6 %
Budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej 9,8 % 1,7 % -0,9 %
Roboty budowlane specjalistyczne 4,3 % 3,0% 4,3 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -6,0 % -0,5% 2,0%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -4,5 % 51% 11,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -2,6 % -3,0% -2,5%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -4,9 % -2,2% -0,6 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrédtowe: MFW, link)

Wskaznik

Polska

2024

(prognoza)

2025
(prognoza)

2026
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 2,8% 3,5% 3,3%
Inflacja, r./r. 3,8% 4,6 % 3,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,9 % -5,6 % -4,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 54,1 % 57,8 % 61,3 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,3% -0,3% -0,7 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,8% 1,0% 1,4%
Inflacja, r./r. 2,4 % 2,1% 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,1% -2,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,1 % 88,4 % 88,5 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,6 % 2,4 % 2,3%
USA
PKB, zmianar./r. 2,8% 2,7 % 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,0% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,6 % -7,3% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 121,0% 124,1 % 126,6 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,1% -2,8%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025?cid=ca-com-homepage

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w marcu 2025 r. wynidst 50,7 pkt,
wobec 50,6 pkt w lutym br. Wzrost wskaznika (w ujeciu m/m o 0,1 pkt) wskazuje na kontynuacje poprawy aktywnosci
gospodarczej (indeks ksztattuje sie powyzej granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwéj od dekoniunktury). Pozytywny
wynik badania koniunktury przemystowej w marcu w Polsce byt konsekwencjg wzrostu zamoéwien (wspieranego przez
wzmozony eksport na rynek UE), ktéry skutkowat poprawa dynamiki produkcji oraz wzrostem cen (w ujeciu m/m). W $lad za
ozywieniem gospodarki w marcu poprawity sie rowniez prognozy ankietowanych odnosnie perspektyw na nadchodzace
12 miesiecy, ktérych zrédtem sg réwniez bardziej optymistyczne oczekiwania odnosnie koniunktury u naszych gtéwnych
partneréw handlowych (wskaznik PMI dla strefy euro w marcu br. wzrdst o 1 pkt w ujeciu m/m, osiggajac 48,6 pkt, co jest
najwyzszym wynikiem od stycznia 2023 r.). Odnotowujgc poprawe nastrojow w marcu br. warto pamietac, ze wyniki badania
(pomimo publikacji zaledwie przed tygodniem) odnosza sie do ocen formutowanych przez ankietowanych przed
wprowadzeniem przez Prezydenta USA restrykcji w handlu miedzynarodowym (m.in. 20 % cet na towary sprowadzane z UE do
USA). Wydarzenie to ma charakter szokowy. Jesli decyzja amerykanskiej administracji z dn. 2 kwietnia 2025 r. pozostanie
w mocy, woéwczas globalnej gospodarce grozi recesja. Obawy zwigzane z takim rozwojem sytuacji prawdopodobnie znajda
odzwierciedlenie w wynikach majowego badania koniunktury w polskim sektorze przemystowym.

W miniony pigtek (4.04 br.) opublikowano miesieczne dane z rynku pracy w USA, ktore wskazaty na solidny wzrost zatrudnienia
W marcu br., tj. na poziomie wyzszym niz w lutym (228 tys. oséb m/m, wobec 117 tys. osdb m/m). Dobra koniunktura w USA
to czynnik ograniczajacy potencjat do umocnienia naszej waluty (szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka interpretacja wynika
stad, iz solidna koniunktura na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych
w USA do obnizenia stép procentowych, co z reguty ma niekorzystny wptyw (ostabia) waluty z krajow rozwijajacych sie, do
ktdérych zaliczana jest Polska.


https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/04/fact-sheet-president-donald-j-trump-declares-national-emergency-to-increase-our-competitive-edge-protect-our-sovereignty-and-strengthen-our-national-and-economic-security/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Ubiegtotygodniowym zmianom stawek rynkowych (wykres powyzej) sprzyjaty wypowiedzi Prezesa NBP, w ktérych
zasygnalizowat zmiane dotychczasowego nastawienia Rady Polityki Pienieznej na tagodne. Przedstawiciele Rady oczekujg
spadku stop procentowych ,w najblizszym czasie”, co oznacza, ze mogtyby zdecydowac o obnizce stop NBP juz podczas
majowego posiedzenia decyzyjnego (6.7.05 br.). Taka perspektywa (w potgczeniu z dominujgcymi na gtéwnych rynkach
finansowych obawami o wystgpienie globalnej recesji gospodarczej) bedzie sprzyja¢ dalszemu spadkowi rynkowych stawek
WIBOR/WIBID w kolejnych tygodniach.

Rynkowe stopy procentowe (31.03 —4.04.2025r.)

STAWKA 2025-04-04 2025-04-03 2025-03-28

WIBOR 1M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,69% 5,85% 5,86%
WIBOR 6M 5,51% 5,73% 5,76%
WIBOR 1Y 5,26% 5,51% 5,53%
POLONIA 5,65% 5,57% 5,53%
WIRON 4,86% 4,98% 4,68%
€STR (EUR) 2,42% 2,42% 2,42%
SOFR (USD) 4,35% 4,39% 4,34%
SONIA (GBP) - 4,46% 4,46%
SARON (CHF) - 0,21% 0,21%



@ Rynek walutowy

4,60 q
4,507
4,50 -
4,398 4,388 4,380 4,374 4,383
4,40 -
4,30 A 4,240
4,182 4,184 4,182 4,179 4.V
4201 C —r— — =
4,10 +
4,00 +
3,882 3,864 3,864 3,871 3854
3,90 A B :
3,80 4
3,70 T T T T T 1
2803 3103 1-04 2-04 3-04 4-04
el EUR/PLN el )5S0 /PLN el CHF /PLN

Kluczowe znaczenie dla kursu ztotego w minionym tygodniu miaty dwa wydarzenia: natozenie restrykcji przez amerykarskg
administracje na produkty sprowadzane do USA (nowe taryfy celne) oraz wystapienie Prezesa NBP, podczas ktérego
zapowiedziat bliski termin obnizek stép procentowych NBP. Oba wydarzenia implikujg oczekiwania, zgodnie z ktérymi stopy
procentowe na Swiecie w perspektywie kolejnych miesiecy bedg obnizane. W Polsce oznacza to wyrazng zmiane
dotychczasowego nastawienia wtadz monetarnych, dlatego ztoty w relacji wobec gtéwnych walut moze pozostawac stabszy niz
przed czwartkowym (3.04) wystgpieniem Prezesa NBP.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004 2022
WYSZCZEGOLNIENIE 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-03-28 | 2025-04-04 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,8817 3,8560 -0,7%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,1819 4,2403 1,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,3976 4,5069 2,5%



@ Rynek towarowy
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Ceny ropy na swiatowych rynkach sg w tendencji spadkowej, co wynika z dominujgcych na gtéwnych rynkach finansowych
obaw o wptyw wojen handlowych na stan i perspektywy globalnej koniunktury (ropa jest postrzegana jako surowiec powigzany
z koniunkturg — spowolnienie gospodarcze oznaczatoby réwniez spadek popytu na surowiec i jego pochodne). Spadek cen
wynika réwniez z silnie deklarowanego przez nowg administracje prezydenckg w USA podejscia wspierajgcego inicjatywy
zwiekszajgce wydobycie surowca (w $lad za oczekiwanym wzrostem produkcji przez jednego z gtéwnych producentéw, tj. USA,
cena ropy ma ograniczony potencjat do wzrostu). Perspektywa nizszych cen ropy powinna ogranicza¢ réwniez wzrost cen
konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

28-03 72,40 3 085,09 34,12
31-03 74,67 3123,96 34,09
1-04 74,46 3114,71 33,68
2-04 73,36 3132,68 33,99
3-04 69,83 3114,23 31,84
4-04 65,95 3037,47 29,59

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | ezt | s e | ) | s o)
10-02 955,31 20,21 5,74 1,41 60,46
17-02 947,68 20,28 5,86 1,41 65,88
24-02 938,02 20,26 5,85 1,47 63,57
3-03 933,35 20,49 5,77 1,46 73,68
10-03 930,29 20,65 5,78 1,44 73,34
17-03 934,51 21,20 5,87 1,55 69,84
24-03 927,32 20,84 6,30 1,62 74,10



@ Rynek kapitatowy
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Uwarunkowania determinujgce kierunek zmian na rynku walutowym majg réwniez kluczowe znaczenie dla rynku
kapitatowego. Gtdwnym czynnikiem sprzyjajgcym gwattownej korekcie kursow akcji (wykres obok) jest utrzymywanie sie ryzyka
geopolitycznego na wysokim poziomie (z uwagi na decyzje nowej amerykanskiej administracji, ktére pogarszajg
miedzynarodowe relacje handlowe, a tym samym ostabiajg perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (7 —11.04.2025 r.)

Brak istotnych publikacji makroekonomicznych

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrddta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/04/fact-sheet-president-donald-j-trump-declares-national-emergency-to-increase-our-competitive-edge-protect-our-sovereignty-and-strengthen-our-national-and-economic-security/

