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B Decyzja w sprawie stdp procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,50-3,75%

Rumunia Wegry Polska Czechy USA Strefa euro

W Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Wtadze monetarne utrzymaty stopy procentowe NBP w lipcu br. bez zmian (3,75%). Ubiegtotygodniowa decyzja potwierdza
ocene Rady Polityki Pienieznej, ze obecny poziom stdp jest wtasciwy, poniewaz z jednej strony utrzymuje inflacje pod kontrolg,
a z drugiej nie ogranicza nadmiernie aktywnosci gospodarczej. Wyhamowanie wskaznika inflacji do 2,5% w czerwcu br.,
umiarkowana dynamika wynagrodzen, brak nadmiernej presji ze strony popytu oraz dodatnia realna stopa procentowa
zmniejszajg potrzebe zmian w polityce pienieznej. Kolejne posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 8-9 wrzesnia br.
Do tego czasu Rada bedzie dysponowata wiekszg liczbg informacji pozwalajgcych oceni¢ wptyw zmian w otoczeniu
zewnetrznym na perspektywy koniunktury i inflacji w Polsce. W szczegdlnosci kluczowa bedzie ocena trwatosci obowigzujgcego
od pofowy czerwca porozumienia ramowego przywracajgcego m.in. zegluge handlowg w Ciesninie Ormuz, jak réwniez
pojawienie sie nowych danych o inflacji konsumenckiej, uwzgledniajagcych wycofanie z poczatkiem lipca regulacji
ograniczajgcych ceny paliw w Polsce.

W minionym tygodniu w serwisie NBP opublikowano réwniez aktualizacje dtugoterminowych prognoz koniunktury gospodarcze;j.
Wedtug lipcowej projekcji, wskaznik inflacji konsumenckiej bedzie utrzymywat sie w latach 2026-2028 w celu wiadz
monetarnych (okreslanym jako 2,5% w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Rdwnoczesnie, eksperci NBP przewidujg, ze tempo
wzrostu gospodarczego w latach 2027-2028 bedzie nizsze od oczekiwanego w tym roku na skutek spadku wykorzystania
srodkow unijnych (zakonczenie naptywu funduszy w ramach Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, tj. KPO).
Przyjmujac za punkt odniesienia rozwoj sytuacji gospodarczej przedstawionej w aktualnej prognozie, Prezes NBP zasugerowat
w minionym tygodniu, ze po wakacjach moze ztozy¢ wniosek o obnizke stép 0 0,25 pp. Taki wniosek moze jednak mie¢ trudnos¢
z uzyskaniem wiekszosci wsérdd przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej. Argumentem za pozostawieniem stop bez zmian,
W naszej ocenie, jest prognozowany przez NBP poziom inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii, ktory w perspektywie 2026-
2027 pozostanie w gérnym przedziale odchylen od celu (bedzie przekraczat 2,5% w skali rocznej). Taki przewidywany poziom
nie wydaje sie by¢ argumentem za nizszym niz obecnie poziomem stép NBP. W tym samym kierunku oddziatuje niestabilnos¢
sytuacji na rynku surowcéw energetycznych, ktdra skutkuje przewaga ryzyk w gore dla przysztego ksztattowania sie inflacji.



https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2026/

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

Organizacja Naroddéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla Swiatowe trendy w zakresie gtdwnych grup produktow spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). W czerwcu 2026 r. tempo wzrostu gtéwnego wskaznika spowolnito do 1,7% r/r, wobec 2,9% r/r wzrostu
w maju br. Wyhamowanie rocznej dynamiki cen produkcji rolnej na swiatowych rynkach jest jednym z czynnikdw majacych
wptyw na kierunek zmian gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej w Polsce (2,5% r/r w czerwcu br.), gdyz kategoria
»2Zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat (25,91% w 2026 r.) w systemie wag wykorzystywanym przez GUS do
wyliczania inflacji. System ten bazuje na strukturze wydatkow gospodarstw domowych w roku poprzedzajacym, zatem 25,91%
udziat oznacza, ze ponad jedng czwartg wydatkow gospodarstw w 2025 r. stanowity zakupy zywnosci i napojow
bezalkoholowych. Korzystne uwarunkowania zewnetrzne (niska dynamiki cen zywnosci na swiatowych rynkach) wspieraty
zatem spadek wskaznika inflacji CPl w czerwcu br. do 2,5% (wedtug wstepnych danych GUS).

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsérdd uczestnikéw rynkéw
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w lipcu br. na poziomie
minus 3,1 pkt (wzrost 0 10,3 pkt m/m), co jest najlepszym wynikiem od marca br. Wyraznie mniejszemu pesymizmowi odnos$nie
koniunktury sprzyjato obowigzywanie w trakcie przeprowadzania badania (2-4 lipca br.) ramowego porozumienia w wojnie
z Iranem, ktére (pomimo, iz moze okazaé sie nietrwate) daje szanse na rozwigzanie konfliktu drogg negocjacji. Poprawa
nastrojéw w strefie euro moze mieé réwniez wymiar realny (tzn. odczuwalny nie tylko w wynikach badania ankietowego), gdyz
porozumienie ramowe z Iranem umozliwito otwarcie zeglugi handlowej w rejonie Zatoki Perskiej, ktérej blokada podczas
dziatan wojennych ograniczata radykalnie mozliwosci eksportu surowcdéw z tego regionu. Szansa na pokdj ogranicza ryzyko
wystgpienia recesji (spadku PKB) w $wiatowej gospodarce, co wptynie réwniez pozytywnie na perspektywy koniunktury
gospodarczej w Polsce (ze wzgledu na powigzania handlowe).


https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Ubiegtotygodniowe wypowiedzi Prezesa NBP po posiedzeniu decyzyjnym miaty kluczowy wptyw na zmiane krzywej stawek
rynkowych (wykres obok). W szczegdlnosci, sugestie o ewentualnym ztozeniu po wakacjach (sierpien jest zwyczajowo
miesigcem bez posiedzenia decyzyjnego RPP) wniosku o obnizke stép o 0,25 pp. sprzyjaty spadkowi stawek w pdzniejszych
tenorach (6M i 1Y). Pomimo wyraznych sygnatow ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce w kolejnych miesigcach, taki
scenariusz wydaje sie odlegty nie tylko czasowo, lecz rowniez uwzgledniajac realia gospodarcze. W szczegdlnosci na
przeszkodzie przed obnizkg stép NBP jest m.in. oczekiwane w latach 2026-2027 ksztattowanie sie inflacji bazowej na
podwyzszonym poziomie oraz duzy stopien niepewnosci odnosnie cen surowcow energetycznych w zwigzku
z nierozstrzygnietym statusem swobodnej zeglugi handlowej w Cie$ninie Ormuz.

Rynkowe stopy procentowe (3 - 10.07.2026 r.)

STAWKA 2026-07-10 2026-07-09 2026-07-03

WIBOR 1M 3,78% 3,79% 3,71%
WIBOR 3M 3,85% 3,83% 3,83%
WIBOR 6M 3,85% 3,86% 3,88%
WIBOR 1Y 3,85% 3,88% 3,92%
POLONIA 3,97% 4,01% 3,45%
POLSTR O/N 3,91% 3,95% 3,46%
€STR (EUR) 2,18% 2,18% 2,18%
SOFR (USD) 3,55% 3,53% 3,64%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://nbp.pl/konferencja-nbp/

B8 Rynek walutowy
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Sposrdéd wydarzen minionego tygodnia najwazniejszy wptyw na kierunek zmian na rynku walutowym miata konferencja Prezesa
NBP, podczas ktdrej zasygnalizowat mozliwos¢ ztozenia wniosku o obnizke stép procentowych o 0,25 pp. (po wakacyjnej
przerwie). Taka perspektywa nie byta powszechnie oczekiwania na rynkach finansowych, gdzie jeszcze niedawno (przed
podpisanym w potowie czerwca br. porozumieniem ramowym USA z Iranem) spekulowano o mozliwej podwyzce stop w reakcji
na rosngce ceny surowcow energetycznych. Sygnaty o mozliwej obnizce stép procentowych w Polsce w potfaczeniu ze
wznowieniem wzajemnych atakéw USA i Iranu w Zatoce Perskiej s3 decydujace dla obserwowanej w ostatnich dniach stabosci
ztotego wobec gtéwnych walut, ktéra (przy braku innych sygnatéw) moze by¢ kontynuowana w kolejnych tygodniach.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-07-03 2026-07-10 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7420 3,8025 1,6%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2857 4,3465 1,4%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6629 4,7157 1,1%


https://nbp.pl/konferencja-nbp/

B Rynektowarowy
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Na gtownych rynkach utrzymuje sie niepewnos¢, zwigzana z wydarzeniami ostatnich dni, w ktérych sity USA i Iranu
przeprowadzity wzajemne ataki. Wznowienie ostrzatu stawia pod znakiem zapytania trwato$¢ podpisanego w potowie czerwca
porozumienia ramowego umozliwiajgcego zegluge handlowa w Zatoce Perskiej. Takie uwarunkowania sprzyjaja ksztattowaniu
sie cen ropy (76 dolaréw za barytke Brent na zamknieciu w pigtek) powyzej poziomu sprzed wybuchu wojny pod koniec lutego
(71 dolaréw w dn. 26 lutego br.). Niepewnos¢ na swiatowych rynkach zwigzana z rozwojem wydarzern wokét Iranu sprzyja
jednak nie tylko podwyzszonym cenom ropy, lecz rowniez ostabia waluty z tzw. krajow rozwijajgcych sie, do ktérych nalezy
Polska (szczegdty na str. 5).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

3-07 72,12 4164,15 62,26
6-07 72,06 4 140,95 62,07
7-07 75,83 4 155,80 60,64
8-07 78,98 4 066,20 58,42
9-07 76,05 4 130,15 58,83
10-07 75,97 4 099,15 59,35

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

Pszeni Filety z piersi Zywiec wieprzow
konsunjpiyjﬁz (zt, t) kur:;z;/ka I:ZZ(:/Iig) yrzszf:ny (ezf/k;) ! Ziemniaki (z1/kg) | Jaja M (24/100 szt

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
29-06 847,18 20,89 4,83 1,07 -




B Rynek kapitatowy
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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 (13 —17.07.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

15 lipca Polska Inflacja konsumencka (finalne dane) ‘ \ ‘ 3,1%* ‘

* wedtug wstepnych danych GUS, inflacja konsumencka w czerwcu br. wyniosta 2,5% r/r

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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, 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 pozostajq aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



