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Starzenie sie spoteczenstwa obniza potencjat gospodarczy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczoraj gtowne indeksy akcyjne w USA i Europie rosty m.in. na fali dobrych
wynikow firm technologicznych. Nvidia, joko pierwsza firma w historii,
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osiggneta warto$¢ 4 bln USD. Dolar nieznacznie tracit wzgledem euro.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych spadaty. Na krajowym rynku
walutowym panowat spokéj - EURPLN pozostat w okolicy 4,24, a USDPLN
oscylowat wokét 3,62. Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie obnizyty
sie w $lad za rynkami bazowymi.

Dzi$ jedyng globalnie istotng publikacjg bedzie tygodniowy raport z USA
o wnioskach o zasitki dla bezrobotnych. Dane bedq interesujgcym
uzupetnieniem czerwcowego raportu o zatrudnieniu, ktéry pozytywnie
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Notowania rynkowe:

Wartos¢
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zaskoczyt. Prognozy wskazujg, ze w pierwszym tygodniu lipca liczba oséb Waluty:
whnioskujgcych po raz pierwszy o zasitki tylko marginalnie wzrosta (do EURPLN 42443 00
235 tys. z 233 tys. przed tygodniem), a liczba kontynuujgcych pobieranie USDPLN 3,6228 0,2
zasitku nie zmienita sie istotnie, co wskazywatoby na brak narastajgcych CHFPLN 4,5578 0,2
probleméw ze znalezieniem pracy izagrozenia znaczqcym wzrostem GBPPLN 4,9189 0,0
bezrobocia. EURUSD 1,1716 02
« W regionie CEE opublikowane zostanq finalne dane o inflacji CPl z Czech ~ _Obligacje:
(wstepny szacunek wskazat na wzrost w czerwcu do 2,9% r/r z 2,4% r/r P2 4,35 2
! - ol PLSY 4,86 -6
w maju). Ponadto poznamy dane z Rumunii o PKB za 1925 i bilansie oL10Y 537 3
handlowym za ma;j. DE10Y 263 _1
e Ostatni szacunek PKB w Rumunii w 1925 pokazat spowolnienie wzrostu US10Y 434 7
gospodarczego do 0,3% r/r z 0,5% r/r w 4q24 przy stabilizacji w ujeciu Indeksy akcyjne:
kwartalnym (0% q/q sa po wzroscie 0 0,5% q/q w 4q24). Gtbwnym motorem "\ 106 3543 03
gospodarki byta konsumpcja (1,8pp do wzrostu PKB dodata konsumpcja DAX 245496 14
prywatna i 0,7pp - publiczna), wspierana przez inwestycje (0,9 pp) i wzrost S&P500 62633 0,6
zapasow (1 pp). Wszystko to zostato prawie catkowicie zniwelowane przez Nri]kkei;* 39 655,8 -0,4
- n |
negatywny wktad eksportu netto, wynoszqcy -4,1 pp. goﬂjs*f 35056 04
B Surowce:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ztoto 3307,80 05
. Ropa Brent 70,19 0,1
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USA: D.Trump ogtosit natozenie 50% cta na import miedzi obowiqzujqce od
1 sierpnia. Dodatkowo prezydent USA opublikowat kopie listow do
kolejnych panstw ze stawkami celnymi majgcymi obowigzywaé od

Struktura eksportu towarowego UE

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Scenariusze wzrostu PKB wg OECD w zaleznos$ci od stopnia

wykorzystania zasobdw pracy

Wewnqtrz UE m Ameryka Potnocna (bez USA)

mld EUR

m Dodatkowe potencjalne korzysci wynikajqce z uwolnienia

6 000 - u Chiny UK 18 4 niewykorzystanych zasobéw sity roboczej i migracji
= Indie mUSA 1.6 PP ° B i tu PKB ita w latach 2023-60
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Zrodto: Macrobond, Eurostat, OECD, PKO Bank Polski.
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1 sierpnia. W$rod adresatow sq Brazylia, ktora zostata objeta jedng
z najwyzszych ogtoszonych dotychczas stawek (50%), pomimo tego, ze
odnotowuje deficyt w wymianie towarowej z USA. Pozostali adresaci to
Filipiny (stawka 20%), Brunei i Motdawia (stawka 25%) oraz Algieria, Irak,
Libia i Sri Lanka (stawka 30%).

e EUR:J.Nagel (EBC, Bundesbank), jeden z bardziej jastrzebich cztonkéw Rady
Prezesow, ocenit, ze biorgc pod uwage wysokq niepewnos$¢ gospodarczqg EBC
musi pozosta¢ otwarty na kazdq opcje zmiany stop i nie powinien ani
obiecywa¢ ani wyklucza¢ kolejnej redukgji stop procentowych. R.Holzmann
(EBC, Bank Austrii, najwiekszy jastrzqgb w EBC) stwierdzit, ze EBC nie musi
kontynuowac tagodzenia polityki pienieznej, poniewaz niskie koszty pozyczek
mogq juz stymulowa¢ gospodarke, a ,z pewnosciqg nie powinno dojs¢ do
obnizki na najblizszym posiedzeniu, jak rowniez w pozostatej czeSci roku”.

e USA: Wedtug minutes Fed na posiedzeniu w czerwcu oceniano, ze inflacja  Stopy procentowe i inflacja w USA
w USA byta wciqz nieco podwyzszona, kondycja rynku pracy dobra, a wzrost 22 ,
aktywnosci gospodarczej w 2q25 solidny. Cztonkowie FOMC podkreslali 201
wysokq niepewnos$¢ jakq obarczony jest wzrost gospodarczy oraz inflacja ]i

w przysztosci. W szczegolnos$ci duze zroznicowanie opinii dotyczyto wptywu 14

cet na inflacje. Niektorzy cztonkowie FOMC uwazali, ze przetozenie taryf na 12 1 /h

ceny moze nastqpi¢ z opdznieniem, ze wzgledu na nieche¢ firm do ich 7} |

podnoszenia w warunkach wysokich zapaséw. Cze$¢ decydentow z:lx’/ /\"‘/\
v

%, % r/r

podkreslata, ze szybkie zawarcie porozumien handlowych ograniczy wptyw
cet na inflacje. Inni zwracali uwage, ze oddziatywanie taryf na ceny moze byc
silniejsze, jesli dojdzie do zaburzen w tancuchach dostaw. W odniesieniu do |
perspektyw dla polityki pienigznej panowata powszechna zgoda, ze  ce75s  cess 95 05 cels s
kOﬂdngO gospodarki pOZWOlO na utrzgmanie pOStOWg wait—and-see. Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski, szare pola to okresy recesji.
Jednoczes$nie wiekszo$¢ cztonkéw ocenita, ze pewne luzowanie polityki
pienieznej jeszcze w tym roku jest wskazane. Niektorzy ocenili, ze jesli dane
bedq zgodne z oczekiwaniami, to bedq oni sktonni opowiedzie¢ sie za obnizkg
juz na kolejnym posiedzeniu 30 lipca. Jednoczes$nie cze$¢ decydentow nie
widzi w ogole przestrzeni do obnizek w tym roku, a dla niektorych biezgcy
poziom stop jest bliski neutralnego. Naszym zdaniem najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz posredni, czyli kolejna obnizka stop we
wrzesniu.
o SWIAT: OECD w najnowszym Employment Outlook przedstawit wyzwania,
jakie starzenie sie spofeczefstwa stawia wzrostowi gospodarczemu.
Raport wskazuje, 7e bez szybkich zmian w politykach, wzrost PKB per
capita znacznie spowolni w wiekszosci krajow OECD, nawet przy szybkim
wzro$cie produktywnosci. W raporcie zwrécono uwage, ze zatrudnienie
i wspotczynnik aktywnosci na rynku pracy w krajach OECD osiqgnety
rekordowe poziomy, podczas gdy bezrobocie pozostaje historycznie niskie.
Rosngcym problemem staje brak rgk do pracy, zwigzany ze starzeniem sie
spoteczenstw. W ocenie OECD integracja grup relatywnie stabiej
reprezentowanych na rynku pracy (kobiet, osob starszych) pomogtaby
ztagodzi¢ skutki starzenia sie populacji. Polska nalezy do grupy krajéw, gdzie
wptyw kurczqcej sie populacji na gospodarke bedzie relatywnie silny,
a wzrost gospodarczy moze spowolni¢ do ok. 2% $rednio w latach 2024-
2060, nawet przy statym, ponadprzecietnym (3-krotnie wyzszym od $redniej
w panstwach OECD) wzro$cie produktywnos$ci. Wedtug szacunkow OECD
w Polsce zniwelowanie luki miedzy udziatem kobiet i mezczyzn na rynku
pracy, zwiekszenie aktywnos$ci zawodowej o0sob starszych oraz wzrost
migracji zwiekszytoby PKB per capita w latach 2024-2060 $rednio o 0,8pp.
e USA: Prezydent D.Trump ocenit, ze dzieki wprowadzanym ctom ,kraj
rozkwita” i ponownie wezwat Prezesa Fed do obnizenia stop procentowych.
D.Trump poinformowat, 7e ,z nowego badania Rady Doradcow
Ekonomicznych (...) wynika, Ze cta majq zerowy wptyw na inflacje”. Dodat, ze
kto§ powinien pokaza¢ wyniki tego badania szefowi Rezerwy Federalnej,
.ktéry od miesiecy marudzi jak dziecko na temat nieistniejqcej inflacji i nie

o N B
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20250618.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-employment-outlook-2025_194a947b-en.html
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chce zrobi¢ tego, co nalezy”. ).Powell w swoich dotychczasowych
wystgpieniach zwracat uwage, ze wptyw cet moze sie ujawnia¢ w miare
uptywu czasu, a pierwsze skutki ich wprowadzenia juz sq zauwazalne - np.
w cenach elektroniki.

EU: U. von der Leyen powtérzyta, ze KE liczy na porozumienie z USA
w sprawie cel, ale przygotowuje sie na wszystkie scenariusze. Szefowa KE
zaznaczyta, ze UE chce wypracowac przejrzyste ramy, na ktorych mozna
bedzie budowaé¢ dtugofalowe relacje handlowe i ocenita, Ze "to moment
ryzyka dla Europy, ale tez szansy - i to od nas zalezy, czy jg wykorzystamy",
wskazujqc, ze UE zawarta juz nowe porozumienia handlowe z Mercosurem,
Meksykiem i Szwajcarig, a do konca roku chce zakonczy¢ negocjacje
zIndiami. U. von der Leyen zapowiedziata, ze KE przygotuje na
pazdziernikowy szczyt Rady Europejskiej mape drogowg gotowosci
obronnej UE. Zwrocita uwage, ze "nie chodzi tylko o to, ile wydajemy, ale jak
to robimy. Potrzebujemy wiecej interoperacyjnosci i wiecej inwestycji, ktore
pozostang w Europie" i zaapelowata do PE i Rady o szybkie przyjecie pakietu
legislacyjnego upraszczajgcego zasady pomocy publicznej i przyznawania
pozwolen na rozbudowe zaktadéw obronnych.

POL: Na wniosek marszatka Sejmu, Sz.Hotowni, rekonstrukcja rzqdu
zostaje przesunieta o tydzien, na 22 lipca. Lider Polski 2050 motywowat to
koniecznos$cig uporzqgdkowania spraw zwigzanych ze swojq partig.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % m/m -1,6 -0,2 -- 12
GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2.1 -0,3 -- 1,0
ROM: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:00 % r/r 2,8 -- -- 2,7
HUN: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:30 % r/r 49 3,7 -- 2.1
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % r/r 2,0 33 -- 2,2
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt. 0,2 1,0 -- 45
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % r/r 2,7 1,4 - 1,8

Wtorek, 8 lipca

GER: Eksport (maj) 8:00 % m/m -1,6 -0,5 -- -1,4
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 2.1 -1,3 - -3,8
HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % r/r 4.4 46 45 46
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 9:00 % 42 42 -- 42
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lip.) -- % 6,50 6,50 6,50 6,50
Sroda, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % r/r -33 -3,1 -- -3,6
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % r/r -0,1 -0,1 - 0,1

USA: Minutes Fed (cze.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 10 lipca

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 03 03 = =
ROM: Saldo handlowe (maj) 8:00 min RON -3141 -- -- --
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % r/r 2.4 2,9 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 233 235 -- --

Pigtek, 11 lipca

ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % r/r 82 = = =
ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r/r 5,45 5,50 54 --
GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,0 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

4]



Dziennik Ekonomiczny ll{ll
10 lipca 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-09 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42443 0,0 0,6 -0,1 03 11,3
USDPLN 3,6228 -0,2 -0,1 -2,1 -7,9 -23,0

CHFPLN 4,5578 0,2 -0,3 1,0 42 -5,7

GBPPLN 49189 0,0 -0,2 -1,9 -2,7 -13,1

EURUSD 1,1716 0,2 -0,4 2,0 8,2 15,2

EURCHF 0,9312 -0,2 -0,3 -11 -4.4 -5,9

GBPUSD 1,3590 0,3 0,0 0,4 59 13,3

UusDJpPY 146,47 -0,3 1,7 11 -9,4 7,7

EURCZK 24,66 -0,1 -0,1 -0,4 -2,7 -0,4

EURHUF 399,93 0,0 -0,1 -0,1 17 08
Obligacje PL2Y 4,35 -2 -9 -27 -83 -359
PL5Y 4,86 -6 -1 -29 -81 -238
PLTOY 5,37 -3 -3 -23 -40 -143

DE2Y 1,86 -1 0 1 -104 133

DE5Y 2,19 -1 0 6 -35 124

DE10Y 2,63 -1 1 10 10 135

us2y 3,86 -5 7 -9 =17 82

ussy 392 -6 5 -9 -32 86

us10y 4,34 -7 5 -7 6 133

Akcje WIG 106 354,3 0,3 17 46 21,6 97,5
WIG20 2 897,7 0,3 2,0 42 14,9 69,6

S&P500 62633 0,6 0,6 4,0 11,2 60,5

NASDAQ100 22 864,9 0,7 1,0 4,6 10,6 88,8

Shanghai Composite*™* 3505,6 0,4 15 3,0 19,3 4,2

Nikkei** 39 658,5 -0,4 -0,3 3,2 -5,2 49,7

DAX 24 549,6 1,4 3,2 2,5 334 91,1
VIX 19,26 -2,8 -4,6 -4,2 36,1 -31,0
Surowce Ropa Brent 70,2 0,1 1,6 0,6 -17,5 -329
Ropa WTI 69,6 0,1 1,4 1,0 -16,5 -335

Ztoto 3307,8 0,5 -1,0 -1,0 39,1 90,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research ﬁ \ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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