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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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= Referencyjna stopa procentowa NBP

== |nflacja konsumencka, r/r

== |nflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w czerwcu 2026 r. wyniosta 2,5% r/r,
wobec 3,1% r/r w maju br. Wyhamowanie wskaznika inflacji w czerwcu wynikato m.in. z wyraznego obnizenia rocznej dynamiki
cen w kategorii ,zywnos¢ inapoje bezalkoholowe” (00,8 pp. w pordwnaniu z majem). Wydatki na zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe majg najwiekszy udziat (25,91%) w systemie wag uzywanym przez GUS do wyliczania wskaznika inflacji. System
ten bazuje na strukturze wydatkow gospodarstw domowych w roku poprzedzajacym, zatem 25,91% udziat oznacza, ze ponad
jedng czwartg wydatkéw gospodarstw w 2025 r. stanowity zakupy zywnosci i napojow bezalkoholowych. Ostabieniu dynamiki
cen zywnosci towarzyszyto wyhamowanie tempa wzrostu cen paliw (o 7,0 pp. wobec maja) oraz cen energii (o 0,2 pp.).
Powodem wyraznego obnizenia dynamiki inflacji byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen produktow
rolnych, paliw i energii), ktére nie sg zwigzane z poziomem stép procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma
wptywu na ceny surowcéw, w tym produktéw rolnych). Tym niemniej, ograniczenie dynamiki wskaznika inflacji konsumenckiej
w czerwcu br. moze wzmocni¢ oczekiwania zwigzane ze stabilizacjg stép procentowych NBP na najblizszym posiedzeniu
decyzyjnym RPP (zaplanowanym w dniach 7-8 lipca br.).



https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/harmonogram-rpp/
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/harmonogram-rpp/

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 05 2026 05 2026 01-05 2026
04 2026 05 2025 01-05 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,8% 4,1% 3,1%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,9% 2,5% 1,9%
Gornictwo i wydobywanie 9,9% 32,6% 20,0%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -7,6% 13,7% 11,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 7,9% 3,9% -5,1%
w tym:
Budowa budynkéw 5,7% 5,8% -5,2%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 10,7% -1,8% -4,5%
Roboty budowlane specjalistyczne 6,6% 10,8% -5,6%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,7% 3,0% 2,9%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -1,0% 2,1% 2,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -9,0% 9,9% 9,5%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -2,8% -2,8% -2,1%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2025-2027 (dane zrodtowe:

World Economic Outlook, kwiecien 2026 r.)

o 2026 2027
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 3,6% 3,3% 2,4%
Inflacja, r./r. 3,6% 3,3% 3,3%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,0% -6,7% -6,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 58,8% 65,7% 69,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -0,7% -1,1% -0,9%
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 1,4% 1,1% 1,2%
Inflacja, r./r. 2,1% 2,6% 2,2%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,0% -3,3% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,1% 87,8% 88,4%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,6% 1,3% 1,5%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,1% 2,3% 2,1%
Inflacja, r./r. 2,7% 3,2% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,8% -7,5% -7,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 123,9% 125,8% 128,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,6% -3,7% -3,6%



https://www.imf.org/en/publications/weo

Wedtug danych S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w czerwcu br. wynidst 46,1 pkt, wobec 49,4 pkt w maju br.
Wartosc indeksu uksztattowata sie zatem czternasty miesigc z kolei ponizej granicznego poziomu 50 pkt, ktory oddziela rozwaj
od dekoniunktury. Wynik na poziomie 46,1 pkt oznacza, ze zdaniem ankietowanych koniunktura w przemysle w czerwcu byta
stabsza niz w maju br., m.in. na skutek spadku zaméwien (w tym eksportowych) — w ujeciu m/m, ktéry ankietowane firmy
ttumaczyty efektem m.in. ,wysokiego poziomu zapaséw u odbiorcéw oraz ograniczonych budzetéw klientéw”. W raporcie
podkreslono rownoczesnie, ze pomimo ostabienia popytu na surowce, czas dostaw wydtuzat sie, co wigzano z zaktéceniami
geopolitycznymi, niedoborami materiatéw oraz problemami logistycznymi. Stabym ocenom koniunktury w czerwcu sprzyjato
rowniez nasilenie presji kosztowej (bedace skutkiem wojny na Bliskim Wschodzie). Wyniki czerwcowego badania PMI
obrazujgce zaréwno ostabienie koniunktury, jak i utrzymywanie sie presji kosztowej wzmacniajg rynkowe oczekiwania
zwigzane ze stabilizacjg stép procentowych NBP (najblizsze posiedzenie RPP zaplanowano w dniach 7-8 lipca br.).

W serwisie BIK opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu wynika, ze
w maju br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 421,7 tys. kredytow gotéwkowych (wiecej o 8,8% r/r) na kwote 11,96 mld zt (wzrost
0 18,8% r/r) oraz 1,12 min kredytéw ratalnych (wzrost o 26,4% r/r) na kwote 2,22 mld zt (wzrost 0 13,3% r/r). W tym samym
okresie udzielono 27,6 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o0 46,9% r/r) na kwote 13,13 mld zt (wzrost o0 58,8% r/r). Dane za
maj wskazujg na kontynuacje ozywienia na rynku kredytowym, ktore wspierane jest przez szybkie tempo wzrostu realnych
wynagrodzen (o0 3,2% r/r w okresie styczei-maj br.). Wolumen sprzedazy w maju br. potwierdza odbudowe rynkowego popytu
po stabszych wynikach z 2024 r., ktére byty konsekwencjg zakoriczenia rzgdowego programu mieszkaniowego ,Bezpieczny
Kredyt 2%”. Brak nowego programu rzagdowego powoduje, ze kluczowa dla perspektyw sprzedazy kredytéw mieszkaniowych
bedzie sytuacja na rynku pracy, w tym dalsze tempo wzrostu wynagrodzen, ktére w warunkach niepewnosci w otoczeniu
polskiej gospodarki moze ostabna¢ (w poréwnaniu z wysoka dynamika w 2025 r.).


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Release/PressReleases
https://media.bik.pl/informacje-prasowe/872716/bik-dane-o-rynku-kredytowym-w-maju-2026-r

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynku krajowym w najblizszych dniach bedzie komunikat Rady Polityki
Pienieznej po lipcowym (7-8.07) posiedzeniu decyzyjnym. Oczekujemy, ze stopy procentowe NBP pozostang bez zmian. Za
takim scenariuszem przemawiajg z jednej strony ryzyka dla gospodarki swiatowej spowodowane zmienng sytuacjg na Bliskim
Wschodzie, jak rowniez (z drugiej strony) raportowane przez GUS ograniczenie dynamiki inflacji konsumenckiej.

Rynkowe stopy procentowe (26.06 - 3.07.2026 r.)

STAWKA 2026-07-03 2026-07-02 2026-06-26

WIBOR 1M 3,71% 3,74% 3,74%
WIBOR 3M 3,83% 3,84% 3,86%
WIBOR 6M 3,88% 3,88% 3,90%
WIBOR 1Y 3,92% 3,91% 3,93%
POLONIA 3,45% 3,54% 3,58%
POLSTR O/N 3,46% 3,54% 3,60%
€STR (EUR) 2,18% 2,18% 2,18%
SOFR (USD) - 3,64% 3,62%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-w-maju-2026-r

B8 Rynek walutowy
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Sposrdd publikacji makroekonomicznych z minionego tygodnia najwazniejszy wptyw na kierunek zmian na rynku walutowym
miaty dane z rynku pracy w USA, ktére wskazaty na znaczace ostabienie tempa wzrostu zatrudnienia w czerwcu br. (do 57 tys.
0s6b m/m, wobec 129 tys. w maju br.). Takie informacje z rynku pracy moga zwieksza¢ potencjat do ostabienia amerykanskiego
dolara, a tym samym sprzyja¢ umocnieniu ztotego w perspektywie kolejnych tygodni. Ostabienie koniunktury w Stanach
Zjednoczonych zwieksza bowiem (potencjalnie) determinacje wtadz monetarnych w USA do obnizenia stop procentowych, co
z reguty ma korzystny wptyw na waluty z krajéw rozwijajacych sie, do ktérych zaliczana jest Polska. Najblizsze posiedzenie
decyzyjne wtadz monetarnych w USA jest zaplanowane w dn. 28-29 lipca 2026 .

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-06-26 | 2026-07-03 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7599 3,7420 -0,5%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2869 4,2857 0,0%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6511 4,6629 0,3%



B Rynektowarowy
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Decydujace dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej.
Pomimo powracajacych trudnosci w przestrzeganiu przez wszystkie strony konfliktu zawieszenia broni, na rynkach finansowych
utrzymuje sie przewaga umiarkowanego optymizmu, zwigzana z trwajacym 60 dniowym okresem, podczas ktérego majg zostac
wynegocjowane szczegdty porozumienia pokojowego z Iranem. W efekcie cena ropy utrzymuje sie na wyraznie nizszym
poziomie niz przed miesigcem (na zamknieciu w dn. 3 lipca br. cena ropy Brent wyniosta 72,12 dolaréw za barytke, wobec ceny
97,82 dolaréw na zamknieciu w dn. 3 czerwca br.).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

26-06 73,56 4 072,05 58,38
29-06 73,68 4 026,45 57,71
30-06 73,40 4 026,05 58,80
1-07 71,20 4 089,45 58,25
2-07 71,62 4 129,20 59,64
3-07 72,12 4 164,15 62,26

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

o | e | e | s ) | s aicosa)
11-05 806,68 19,21 5,13 0,97 67,66
18-05 816,37 19,93 5,03 0,96 65,91
25-05 825,95 20,02 5,00 0,96 63,88
1-06 830,81 20,40 5,02 1,00 62,68
8-06 834,51 20,59 4,96 1,00 61,79
15-06 840,07 20,87 4,85 0,90 64,34
22-06 843,64 20,90 4,85 0,94 62,57
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Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na kierunek zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia na Bliskim Wschodzie
i ich konsekwencje dla globalnej koniunktury oraz wskaznikow inflacji. Dopdki czas zakonczenia dziatan zbrojnych pozostaje
nieokreslony, potencjat do trwatych wzrostéw cen akcji pozostaje ograniczony (wykres obok).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (6 —10.07.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop
procentowych NBP

8 lipca ‘ Polska VI 3,75%

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 réwniez 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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



