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Pogorszenie koniunktury konsumenckiej

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Stopa bezrobocia w Polsce

Porozumienie handlowe pomiedzy USA i Japonig uspokoito wczoraj
inwestorow i wspierato notowania gietdowe. Dolar poczgtkowo zyskiwat
wzgledem euro, jednak dzien zakonczyt blisko poziomu 1,1727. Rentownosci
amerykanskich Treasuries wzrosty o okoto 5pb wzdtuz catej krzywej. Kurs
ztotego podlegat ograniczonej zmienno$ci - na koniec dnia EURPLN wyniost
4,25 a USDPLN 3,62. Rentownos$ci krajowych obligacji o tenorach 1-2 letnich
nieznacznie spadty.

W USA w centrum uwagi znajdzie sie dzi§ odczyt wskaznika PMI
w przetworstwie, ktory wedle oczekiwan ma sie zauwazalnie obnizyc,
pozostajgc jednak powyzej poziomu neutralnego (kons.: 52,0 pkt.). Na
dalszym planie znajdq sie dane o sprzedazy nowych domow i wydanych
pozwoleniach na budowe oraz cotygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych.

W Europie najwazniejsze bedzie posiedzenie EBC - zaktadamy, ze stopy
pozostang niezmienione, co Bank sygnalizowat juz po posiedzeniu w czerwcu.
Obawy o zaostrzenie polityki  handlowej USA i natozenie
kilkudziesiecioprocentowego cta na import z UE zachecajq decydentéw z EBC
do wstrzemiezliwosci i cierpliwosci. Ewentualna kolejna obnizka stop mogtaby
mie¢ miejsce we wrzesniu, po zakonczeniu negocjacji handlowych USA-UE
i ewentualnym wejsciu w zycie wyzszych cet. Wyzsze stawki celne
oznaczatyby nizszq inflacje i stabszy wzrost gospodarczy w strefie euro, co
mogtoby sktoni¢ Rade Prezesow do jeszcze jednej obnizki o 25pb (stopa
depozytowa 1,75%). Inflacja stabilizujgca sie blisko celu powoduje jednak, ze
rynek w coraz mniejszym stopniu wycenia wrzeSniowg obnizke, przesuwajqc
swoje oczekiwania w kierunku grudnia.

Ponadto z uwagq bedziemy czeka¢ na publikacje wskaznikow PMI
w przetworstwie i ustugach w strefie euro i w Niemczech. Rynkowy
konsensus zaktada umiarkowanqg poprawe wszystkich 4 indeksow.
Niewykluczone, ze juz dzi§ PMI w przetworstwie dla strefy euro przekroczy
poziom neutralny 50 pkt., cho¢ oczekiwania sq bardziej stonowane i zaktadajq
wzrost do 49,8 pkt. (oraz 49,5 pkt. w przypadku Niemiec).

W Polsce, w obliczu braku publikacji waznych danych makro, odnotujemy
zaprzysiezenie ogtoszonych wczoraj nowych ministrow.

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-07-23 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2540 0,1
USDPLN 3,6254 0,0
CHFPLN 4,5668 0,2
GBPPLN 49033 0,2
EURUSD 11734 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,38 -2
PL5Y 487 4
PL10Y 5,45 1
DE10Y 2,60 1
us10y 4,39 5
Indeksy akcyjne:
WIG 107 975,6 0,5
DAX 24 240,8 0,8
S&P500 6 358,9 0,8
Nikkei** 41 860,9 5,2
Shanghai
Comp.** 3 604,4 0,6
Surowce:
Ztoto 3415,00 -0,4
Ropa Brent 68,51 -0,1

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

Wskazniki ufnosci konsumenckiej w Polsce
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Zrédto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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POL: Premier D.Tusk ogtosit ksztatt nowego rzqdu. Dotychczasowy Minister
Finanséw A.Domanski pokieruje nowym resortem finanséw i gospodarki.
Nowopowstatym Ministerstwem Energii (przejmie kompetencje Ministerstwa
Klimatu i Srodowiska oraz Ministerstwa Przemystu) pokieruje dotychczasowy
wiceminister klimatu i Srodowiska M.Motyka. Minister Spraw Zagranicznych
R.Sikorski obejmie urzqd wicepremiera. Sedzia W.Zurek zostanie Ministrem
Sprawiedliwos$ci. T.Siemoniak przestanie petni¢ funkcje Ministra Spraw
Wewnetrznych i Administracji, jednak pozostanie koordynatorem stuzb
specjalnych, za§ MSWIA pokieruje byly minister M.Kierwinski (2023-24).
Nowym Ministrem Aktywow Panstwowych zostanie W.Balczun, Ministrem
Rolnictwa i Rozwoju Wsi - S.Krajewski, Ministrq Zdrowia - ).Sobieranska-
Grenda, Ministrq Kultury i Dziedzictwa Narodowego - dotychczasowa
wiceminister M.Cienkowska, Ministrem Sportu - J.Rutnicki. M.Berek
pozostanie ministrem-cztonkiem rady ministrow, jednak dodatkowo zostanie
odpowiedzialny za nadzorowanie realizacji polityki rzgdu. Do zaprzysiezenia
nowych ministrow ma dojs$¢ dzisiaj, a pierwsze posiedzenie rzqdu w nowym
sktadzie odbedzie sie w pigtek.

POL: Stopa bezrobocia w czerwcu wzrosta do 5,2% r/r z 5,0% r/r w maju,
znaczqgco odbiegajgc od wzorca sezonowego, a takze powyzej szacunku
Ministerstwa Pracy i rynkowych oczekiwan. Po odsezonowaniu stopa
bezrobocia wzrosta z 5,1% do 5,3% i byta najwyzsza od 1q23. Liczba osob
bezrobotnych wzrosta do 797 tys. (+14,2 tys. m/m). Nietypowo silny wzrost
stopy bezrobocia mozna czeSciowo wyjasnia¢ zmianami regulacyjnymi,
m.in. mozliwosciq rejestrowania rolnikow jako os6b bezrobotnych, a takze
mozliwosciq rejestracji w urzedzie pracy wedtug miejsca zamieszkania
(zamiast zameldowania). Zmalata liczba bezrobotnych wyrejestrowanych
w ciggu miesigca (w tym z powodu znalezienia pracy), natomiast liczba 0sob
nowo zarejestrowanych nie zmienita sie istotnie, cho¢ trend sezonowy
wskazywatby na jej spadek. Spadta takze implikowana liczba 0s6b aktywnych
zawodowo. Popyt na prace stabnie - istotnie zmniejszyty sie zaréwno liczba
ofert zgtaszanych w ciggu miesigca, jak i stan ofert na koniec miesigca.

POL: Koniunktura konsumencka w lipcu, wbrew oczekiwaniom, pogorszyta
sie. Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) obnizyt sie o 4,7 pkt.
m/m i siegngt -14,0 pkt., jednak na tle ostatniego roku jest to wcigz solidny
wynik. Pogorszeniu ulegty wszystkie sktadowe BWUK: najsilniej zmienita sie
ocena obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw (6,8 pkt. m/m)
oraz ocena zmian w ogélnej sytuacji ekonomicznej kraju w ostatnich 12m
(-6,2 pkt. m/m), nieco mniej prognozowane zmiany w sytuacji kraju (-5,1 pkt.
m/m), za$ najmniej zmienita sie ocena historycznej i prognozowanej zmiany
sytuacji finansowej gospodarstw domowych (odpowiednio po -2,7 pkt. m/m).
Wskaznik wyprzedzajgcy (WWUK) zmniejszyt sie o 3,1 pkt. m/m do
-7,7 pkt. Na spadek WWUK wptynety wszystkie jego sktadniki: prognozowane
zmiany w sytuacji kraju (-5,1 pkt. m/m), prognozowana zmiana poziomu
bezrobocia (-4,0 pkt. m/m), prognozowana sytuacja finansowa gospodarstw
domowych (-2,7 pkt. m/m) oraz prognozowana mozliwo$¢ oszczedzania
pieniedzy (-0,8 pkt. m/m). Dane wskazaty takze na wzrost oczekiwan
inflacyjnych, w szczegélnosci wzrost odsetka respondentow przekonanych, ze
ceny konsumenckie bedq rosty szybciej lub w tempie podobnym do obecnego.

EUR: Wedtug wstepnego indeksu koniunktura konsumencka w strefie euro
w lipcu poprawita sie, w skali zblizonej do oczekiwanej. Indeks wzrést do -
14,7 pkt. z -15,3 pkt. w czerwcu. Poprawie nastrojow konsumenckich sprzyja
niska inflacja, spojna z celem EBC, oraz perspektywa przyspieszenia wzrostu
gospodarczego. Nastroje pozostajg jednak stabsze od wieloletniej Sredniej
i gorsze niz przed pandemiq. Optymizm jest studzony przez szereg czynnikow,
takich jak wyzwania zwigzane z utrzymaniem, czy wrecz odbudowaniem

Struktura oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw na najblizsze 12 miesiecy

100 4
90 A
80 A
70 A
60 1
50 A
40 A
30 A
20 +
10 A

0

% respondentow

lip 15 lip 17 lip 19 lip 21 lip 23 lip 25

ceny bedq rosnq¢ szybciej lub w podobnym tempie

ceny bedq rosty wolniej lub pozostang na obecnym
poziomie

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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konkurencyjno$ci  Europy, w szczeg6lnoSci w warunkach wysokiej
niepewno$ci zwigzanej z relacjami handlowymi z USA.

POL: Liczba ludnosci na koniec 2q25 wyniosta 37,401 min, co oznacza spadek
0 162 tys. r/r oraz o 88 tys. wzgledem konca 2024.

USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym w USA w czerwcu wyniosta 3,93
mln (dane zannualizowane), co oznacza spadek 0 2,7% m/m. Od potowy 2023
liczba sprzedanych mieszkan utrzymuje sie w okolicach 4 min, co jest oznakq
dekoniunktury na rynku mieszkaniowym. Jednocze$nie ceny mieszkan
kontynuujg wzrosty, m.in. za sprawq niskiej podazy lokali, ktorych przybywa
na rynku wolniej niz mieszkancéw. Medianowa cena mieszkania wzrosta
w czerwcu 0 2% r/r do 435,3 tys. USD.

USA: Wedtug doniesien Financial Times Stany Zjednoczone i Unia Europejska
sq bliskie zawarcia umowy handlowej, ktéra zaktada 15% cta na import z UE
(wobec obecnie obowigzujgcej 10% stawki, ktora od 1 sierpnia wyniesie 30%).
Gazeta poinformowata rowniez, ze jesli do 1 sierpnia nie uda sie osiggng¢
porozumienia, to UE zastosuje pakiet cet odwetowych siegajgcych 30%.

ROM: Podaz pienigdza M2 w czerwcu wzrosta o 8,9% r/r po wzroscie
0 8,7% r/r w maju. Jednoczesnie podaz pienigdza M1 wzrosta o 12,0% r/r
wobec wzrostu 0 11,1% r/r miesigc wczesniej.

Podaz pienigdza w Rumunii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 08:00 % r/r -1,2 -1,3 -- -1,3
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,263 1,298 -- 1,321
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,394 1,386 -- 1,397
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 60,7 61,5 -- 61,8

Poniedziatek, 21 lipca

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (cze.) 10:00 % r/r 8,4 8,6 8,6 9,0
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (cze.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 10:00 % r/r 39 1,6 1,5 -0,1
POL: Inflacja PPI (cze.) 10:00 %r/r -1,5 -1,7 -1,3 -1,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 10:00 %r/r -2,9 -1,2 -1,3 2,0

Wtorek, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 10:00 % r/r 4,4 4,1 3,7 2,2
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %r/r 10,3 10,2 10,2 10,5
HUN: Posiedzenie MNB (lip.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50

Sroda, 23 lipca

POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 10:00 pkt. -9,3 -9,0 - -14,0
POL: Stopa bezrobocia (cze.) 10:00 % 5,0 5,1 5,1 52
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -15,3 -14,8 - -14,7
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (cze.) 16:00 min 4,04 4,0 -- 3,93
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) 14:00 % r/r 8,7 -- -- 8,9

Czwartek, 24 lipca

GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 9:30 pkt. 49,0 495 = =
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,2 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,5 49,8 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 50,5 50,8 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (lip.) 14:15 % 2,00 2,00 2,00 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC (lip.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 221 233 = --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 529 52,0 == ==
USA: Sprzedaz nowych doméw (cze.) 16:00 tys. 623 650 = =
USA: Pozwolenia na budowe (cze., rew.) 16:00 min 1,394 1,387 -- --

Pigtek, 25 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 43 43 -- --
GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 88,4 89,2 == ==
EUR: Podaz pienigdza M3 (cze.) 10:00 % r/r 39 37 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m 16,4 -10,0 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-23 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42540 0,1 00 0,1 10 -10,8
USDPLN 3,6254 0,0 -1,2 -0,8 -8,4 -22,3

CHFPLN 4,5668 0,2 0,1 0,7 2,0 -5,1
GBPPLN 49033 0,2 0,0 -1,5 -4,2 -12,6

EURUSD 11734 0,1 1,2 1,0 8,1 14,9

EURCHF 0,9315 -0,1 -0,1 -0,5 -2,9 -6,0

GBPUSD 1,3561 0,4 1,2 -0,5 50 13,0

usoJpPy 146,42 0,0 -1,4 0,5 -4,5 6,0

EURCZK 24,59 -0,1 -0,2 -0,6 -3,3 0,5

EURHUF 398,78 0,0 -0,2 -0,5 1,3 0,4
Obligacje PL2Y 4,38 -2 -7 -13 -73 -335
PL5Y 4,87 4 -8 -18 -60 -204
PLTOY 5,45 1 2 -5 -16 -114

DE2Y 1,80 0 -3 -5 -92 118

DESY 2,16 1 -8 1 -22 114

DE10Y 2,60 1 -9 4 16 134

uszy 3,89 6 0 12 -54 64

US5Y 3,94 6 -4 10 -23 76

usioy 4,39 5 -6 11 10 135
Akcje WIG 107 975,6 0,5 24 6,7 27,8 100,9
WIG20 2946,6 0,6 2,7 1,2 21,2 739

S&P500 6 3589 0,8 1,5 44 17,2 60,6

NASDAQ100 231624 0,4 11 42 21,7 86,2

Shanghai Composite™* 3604,9 0,6 29 43 24,2 9,1

Nikkei** 41 854,7 52 55 7.5 6,9 51,2

DAX 24 2408 0,8 1,0 3,2 31,8 82,5

VIX 18,10 -4,2 -1,3 -4.8 6,0 -31,1
Surowce Ropa Brent 68,5 -0,1 0,0 1,2 -16,2 -35,9
Ropa WTI 66,1 -2,2 -1,6 0,1 -16,2 -35,1

Ztoto 3415,0 -0,4 2,0 2,7 40,7 99,9

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 whasne, *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 52180 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

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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
Analiz

[ ]
X @PKO_Research ﬁ

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrodtach.

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 transakg;ji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 dziatalnosci 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¢ stronq
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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl 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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