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Coraz gtebszy deficyt towarowy Polski
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Miary nierbwnowagi zewnetrznej Polski

Biezqcy tydzien rozpoczqgt sie od spadkéw na gietdach w Europie i USA,
chociaz w Stanach Zjednoczonych w trakcie sesji indeksom udato sie wyjsé
na plus. Nastroje inwestorow pogorszyty sie na skutek ogtoszenia przez
D.Trumpa 30% cta na towary z UE i Meksyku. W obawie przed eskalacjq
wojny handlowej, w potqczeniu z rosngcymi wydatkami budzetowymi w
Niemczech rentownosci 30-letnich Bundow wzrosty do najwyzszego poziomu
od 2023. W poniedziatek ztoty umacniat sie wobec gtéwnych walut - EURPLN
spadt ponizej 4,26, a USDPLN - ponizej 3,65. Rentownosci krajowych obligac;ji
dtugoterminowych lekko wzrosty.

Dzi$ kumulujg sie najwazniejsze publikacje tygodnia: czerwcowa inflacja
w USA i finalny wskaznik inflacji w Polsce. Interesujgce bedq réwniez
indeks ZEW z Niemiec za lipiec i dane o produkcji przemystowej ze strefy
euro za maj.

Inflacja w USA w czerwcu wg naszych i rynkowych oczekiwan wzrosta
(PKOe: 2,7% r/r, kons.: 2,6% r/r) z 2,4% r/r w maju. Wzrost w duzym stopniu
bedzie efektem czynnikow jednorazowych, w tym niskiej bazy z ubr. oraz
wzrostu cen paliw w czerwcu br. Po dotychczasowych zaskoczeniach w doft,
dane nie powinny mocno niepokoi¢ Fed, cho¢ zapewne uwadze Rezerwy nie
umknie lekko podwyzszona presja cenowa w kategoriach bazowych.
Pierwszych reakcji na dane inflacyjne spodziewamy sie juz dzi$ - majq sie
wypowiada¢ M.Bowman i M.Barr z zarzqdu Fed.

Inflacja CPl w Polsce w czerwcu wg wstepnych danych wzrosta do 4,1% r/r
2 4,0% r/r w maju. Szacujemy, ze inflacja bazowa mogta wzrosnq¢ do 3,4% r/r
z 3,3% r/r przed miesigcem, co oznaczatoby, ze mimo obserwowanego
w ostatnich miesigcach ostabienia impetu inflacji bazowej, czerwiec przyniost
jego minimalne przyspieszenie. Nie wykluczamy, ze dzisiejsze dane pokazq, ze
wynikato to tylko z jednorazowych zdarzen, takich jak wzrost cen ustug
transportowych.

Niemiecki wskaznik ZEW w lipcu najpewniej wzrést, wg konsensusu do
50,7 pkt. z 47,5 pkt. w czerwcu. Bytaby to kolejna z rzedu poprawa nastrojow
inwestoréw, ktorzy coraz optymistyczniej oceniajq perspektywy niemieckiej
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-07-14 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2550 -0,2
USDPLN 3,6419 -0,1
CHFPLN 4,5704 -0,2
GBPPLN 4,8973 -0,6
EURUSD 1,1684 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,39 2
PLSY 4,88 -1
PL1OY 5,37 1
DE10Y 2,72 4
us10Y 4,43 1
Indeksy akcyjne:
WIG 105 605,9 0,5
DAX 24160,6 -0,4
S&P500 6 268,6 0,1
Nikkei** 39 637,6 0,5
Shanghai
Comp.** 3502,1 -0,5
Surowce:
Ztoto 3348,28 -0,5
Ropa Brent 69,21 -1,6

maj 13

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obliaacii. **zamkniecie dnia biezaceao.

Gtowne sktadowe rachunku biezgcego w Polsce
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gospodarki. W czerwcu indeks ZEW zaskoczyt pozytywnie, przebijajqc
prognozy o ok. 20 pkt.

Produkcja przemystowa strefy euro w maju wzrosta wg prognoz o 2,1% r/r
wobec 0,8% r/r w kwietniu. Wzrost produkcji wpisywatby sie w oczekiwanq
poprawe sygnalizowang w badaniach koniunktury.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: W maju deficyt rachunku obrotéw biezgcych pogtebit sie
do -1,74 mld EUR ze zrewidowanych w d6t -596 min EUR w kwietniu, silniej
od oczekiwan (PKOe: -785 min EUR, kons.: -999 min EUR). W ujeciu 12-
miesiecznym deficyt wynosi juz 1% PKB, a jego wzrost sie najpewniej
jeszcze nie zakonczyt, chociaz obecnie nie oczekujemy przekroczenia 1,5%
PKB. Gtéwny winowajca to coraz gtebszy deficyt towarowy, po maju réwny
1,6% PKB. W ostatnich miesigcach stopniowo zmniejszata sie tez nadwyzka
ustugowa (po maju wyniosta 4,6% PKB), stabilne sq z kolei deficyty
w dochodach pierwotnych (-3,6% PKB) oraz wtornych (-0,4% PKB). Wiecej
w Makro Flashu: Niejednorodne ozywienie eksportowe.

CHN: Produkt Krajowy Brutto w 2q25 wzrdst o 5,2% r/r, po wzroscie
0 5,4% r/r w 1925 i wobec oczekiwar na poziomie 5,1% r/r. W ujeciu q/q
PKB zwiekszyt sie o 1,1%, wobec 1,2% kwartat wcze$niej. Pomimo stabego
popytu krajowego, chinska gospodarka utrzymata sie na $ciezce wzrostowej
dzieki inwestycjom i eksportowi. Spadek eksportu do USA o 24% r/r w 2q25
byt zrekompensowany wzrostem sprzedazy na innych rynkach, w rezultacie
eksport ogotem utrzymat dodatniq dynamike. Miesieczne dane za czerwiec
pokazaty rozczarowujgcq dynamike sprzedazy detalicznej (4,8% r/r wobec
6,4% r/r miesigc wczesniej) oraz zaskakujgco silny wzrost produkgji
przemystowej (6,8% r/r wobec 5,8% r/r w maju). Sita sektora produkcyjnego
potgczona ze stabszym popytem rodzi obawy o nadprodukcje, ktorej
konsekwencjq jest przedtuzanie sie procesow deflacyjnych. W pierwszej
potowie 2025 chinski wzrost gospodarczy przekraczat wyznaczony przez
wtadze cel - wyniost 5,3% r/r wobec docelowego wzrostu w okolicy 5,0%.
Biorgc pod uwage globalng niepewnos¢ i staby popyt krajowy druga potowa
roku moze by¢ trudniejsza.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, bez prawa gtosu w 2025) powiedziata, ze
chciataby zobaczyé dalszy spadek inflacji, zanim poprze obnizke stép
procentowych i dodataq, ze ,jeszcze nie osiggnelismy celu w zakresie inflacji”.
Wedtug przedstawicielki Fed wazne jest, aby poczeka¢ i zobaczyé¢, jak
wszystkie nowe polityki, ktére zostaty wprowadzone, wptyng na inflacje.
Wypowiedz B.Hammack wpisuje sie w nasze i rynkowe oczekiwania, ze Fed
pozostawi stopy bez zmian na posiedzeniu 29-30 lipca, ale we wrzes$niu
powroci do obnizek.

EU: W artykule Financing the Green Transition: The Role of Green Bonds in
Renewable Electricity Expansion autorzy (w tym z PKO BP) analizujq
kluczowe czynniki wptywajgce na rozwdj produkcji energii ze zrodet
odnawialnych (OZE). Wsrod nich wyrézniajg koszty inwestycji, ceny paliw
kopalnych, warunki meteorologiczne oraz rozw6j instrumentéw finansowych
wspierajgcych zielong transformacje, zwtaszcza emisje zielonych obligacii.
Zaskakujgcym wnioskiem moze byc brak istotnego wptywu poziomu rozwoju
gospodarczego na produkcje energii odnawialnej, cho¢ czesciowo wynika to
z tego, ze jest on wspotliniowy z wielkoscig emisji zielonych obligacji. Badanie
empiryczne oparte na danych panelowych z lat 2008-2022 wykazujq, ze
nizsze stopy procentowe znaczqco zwiekszajg udziat technologii OZE,
szczegolnie fotowoltaiki, za$ w mniejszym stopniu (cho¢ nadal istotnie) wiatru
i bioenergii. Co do energii generowanej z wody jej rozwoj zalezy gtéwnie od
czynnikdw meteorologicznych. Wyzsze ceny paliw kopalnych oraz wieksza
emisja zielonych obligacji wspierajg rozwdj OZE - wzrost emisji zielonych
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-niejednorodne-ozywienie-eksportowe
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obligacji o 10% przektada sie na wzrost udziatu energii wiatrowej o ok. 2%
i stonecznej o 1,7%. Wuyniki wskazujg, ze polityka monetarna, poprzez
ksztattowanie kosztu kapitatu, stanowi istotny kanat wspierania strategii
klimatycznej, zwtaszcza w sektorach o wysokiej kapitatochtonnosci i duzym
udziale inwestycji prywatnych, takich jak fotowoltaika i farmy wiatrowe, za$
odpowiednio rozwiniety rynek zielonych obligacji znaczqco wspomaga
finansowanie transformacji energetycznej.

UE: Komisarz ds. handlu M.Szefczovicz ocenit, ze UE i USA zblizajq sie do
korzystnego dla obu stron wyniku rozméw handlowych i wyrazit
rozczarowanie listem prezydenta USA, zapowiadajgcym - mimo
zaawansowanego etapu negocjacji - natozenie cta 30% na unijny eksport.
CZE: Rachunek obrotéw biezgcych w maju odnotowat deficyt w wysokosci
5,8 mld CZK, co oznacza poprawe r/r - deficyt byt niemal 3-krotnie mniejszy
niz rok wezesniej. Dane byty zblizone do oczekiwan rynkowych, choc¢ nieco je
przebity - rynek prognozowat deficyt na poziomie 5,98 mld CZK. Rachunek
obrotéw biezqcych Czech wykazuje silng sezonowo$¢, a deficyty w okresie
wiosenno-letnim sq typowe. Skumulowane 12-miesieczne saldo rachunku
biezgcego wynosito +139,7 mld CZK (1,7% PKB), co stanowi wzrost wzgledem
kwietnia.

USA: Prezydent D.Trump ogtosit, ze jesli w ciggu 50 dni nie dojdzie do
porozumienia z Rosjq w sprawie wojny w Ukrainie, ogtosi surowe cta wobec
Rosji i jej partnerow handlowych. Dodat, ze stawka celna moze wynie$¢
100%.

ROM: Rzqd Rumunii przetrwat w poniedziatek gtosowanie nad wotum
nieufnosci i przyjgt program oszczednoSciowy, ktéry ma ograniczyc
najwyzszy w UE deficyt budzetowy. Gtosowanie odbyto sie w ramach
przyspieszonej procedury zatwierdzania pakietu fiskalnego, ktéry zaktada
podwyzke od 1 sierpnia podatku VAT, akcyzy oraz innych danin. Rzqd
przekonuje, ze zmiany sq konieczne, aby zapobiec obnizeniu ratingu
kredytowego Rumunii i odblokowa¢ dostep do funduszy unijnych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (maj) 10:00 mld CZK 14,4 -5,98 -- -5,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -374 -999 -785 -1740
POL: Eksport (maj) 14:00 % r/r -2,4 2,4 4.1 42
POL: Import (maj) 14:00 % r/r 35 2,7 4,0 51

Wtorek, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % r/r 5,4 51 - 52
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2,4 -- -- 3,7
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 10:00 % r/r 4,0 41 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 47,5 50,7 == --
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % r/r 0,8 2,1 = —
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 2,4 2,6 2,7 -
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % r/r 2,8 29 -- -

Sroda, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maj) 11:00 mld EUR 14 13 == ==
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 % r/r 33 3.4 3,4 --
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- -
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m -0,2 0,1 -- -

Czwartek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 - --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m -0,9 0,1 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (cze.) 14:30 %, m/m -0,3 0,3 = --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 227 234 -- --

Pigtek, 18 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r/r 1,2 13 = =
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,256 1,298 = =
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,394 1,386 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 60,7 61,5 = =

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

4]



Dziennik Ekonomiczny ll{ll
15 lipca 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-14 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2550 -0.2 0.1 -0,4 0,1 116
USDPLN 3,6419 -0,1 0,6 12 -6,5 237

CHFPLN 45704 -0,2 0,6 06 50 -6,2
GBPPLN 48973 0,6 08 224 -33 139

EURUSD 1,1684 -0,1 -0,5 0,8 7,0 15,9

EURCHF 0,9310 0,0 0,5 -0,9 -47 58

GBPUSD 1,3447 -0,4 14 11 36 13,1

UusDJpPY 147,49 0,1 1,2 2,4 -6,6 73

EURCZK 24,67 0,0 01 -0,5 29 02

EURHUF 399,98 0,0 0,1 03 24 2.7

Obligacje PL2Y 4,39 2 4 -29 -72 -317
PLSY 488 -1 0 -24 -66 -203
PLIOY 5,37 1 1 -24 -29 -125

DE2Y 1,88 -3 3 3 -92 144

DE5Y 2,21 -3 5 9 -23 135

DE10Y 2,72 4 12 19 25 147

us2y 3,90 1 1 -7 -55 83

ussy 3,99 1 3 -5 14 94

us10Y 443 1 5 -3 21 144

Akcje WIG 105 605,9 0,5 0,1 6,0 19,2 953
WIG20 28798 0,7 06 6,1 12,1 68,0

S&P500 62686 0,1 06 39 13 62,6

NASDAQ100 22 855,6 03 07 42 12,1 92,7

Shanghai Composite** 3502,2 -0,5 08 33 17,8 5,7

Nikkei** 39 640,1 0,5 0,1 35 38 478

DAX 241606 04 04 1,9 30,0 88,3
VIX 19,48 15 -3,7 -39 37,0 -30,7
Surowce Ropa Brent 69,2 16 05 55 18,4 354
Ropa WTI 68,2 21 14 -6,0 -18,1 357

Zioto 3348,3 -0,5 0,9 16 37,6 92,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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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 stanowig 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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