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B Decyzja w sprawie stdp procentowych EBC — strefa euro

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,50-3,75%

Rumunia Wegry Polska Czechy USA Strefa euro

B Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Na rynku europejskim, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu byto posiedzenie decyzyjne wiadz
monetarnych w strefie euro (komunikat zostat opublikowany w dniu 23 lipca br. - Rada Europejskiego Banku Centralnego
pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope podstawowych operacji refinansujacych na poziomie 2,40%).
W uzasadnieniu decyzji podkreslono m.in., ze cho¢ ceny energii pozostajg bardzo zmienne, ich oczekiwany poziom pozostaje
zblizony do scenariusza przyjetego w prognozach EBC z czerwca br. Oznacza to, ze — w ocenie przedstawicieli Rady EBC - nie
pojawity sie nowe informacje uzasadniajgce natychmiastowe podwyzki stop procentowych. Decyzja wtadz monetarnych
koresponduje rowniez z naszg oceng, iz wyhamowanie biezgcego wskaznika inflacji konsumenckiej w strefie euro do 2,8% r/r
zmniejszyto bezposrednia presje na wtadze monetarne, by podnosi¢ stopy procentowe. W lipcowym komunikacie Rada EBC
ponownie zaakcentowata, ze przyszte decyzje pozostajg uzaleznione od naptywajacych danych, co w przypadku ewentualnego
powrotu wyzszej inflacji (wobec oczekiwan zaprezentowanych w projekcji z czerwca br.) oznaczatoby podwyzki stop
procentowych w strefie euro.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260723~29f24d99bc.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-17072026-ap
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202606_eurosystemstaff~a495110f8d.en.html

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 06 2026 06 2026 01-06 2026
05 2026 06 2025 01-06 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 2,0% 7,6% 3,9%
w tym:
Przetwodrstwo przemystowe 2,5% 6,4% 2,9%
Gornictwo i wydobywanie -2,6% 28,3% 20,4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -5,8% 16,4% 11,4%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem 11,5% 5,2% -5,1%
w tym:
Budowa budynkdéw -0,1% -2,9% -5,2%
Budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej 28,9% 18,7% -4,5%
Roboty budowlane specjalistyczne -0,1% -5,7% -5,6%
Sprzeda: detaliczna w cenach statych
Ogotem 1,4% 6,2% 3,5%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 3,2% 9,6% 4,1%
Paliwa state, ciekte i gazowe 1,4% 9,0% 10,3%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 1,1% 1,7% -1,1%

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

World Economic Outlook, kwiecier 2026 r.)

Wskaznik

2026

(prognoza)

2027
(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 biezgcych (jako % PKB)

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

Rynki finansowe
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Pomimo sugestii Prezesa NBP (ktore pojawity sie na konferencji po lipcowym posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych)
o ewentualnym ztagodzeniu polityki pienieznej w Polsce w kolejnych miesigcach, taki scenariusz - uwzgledniajgc realia
gospodarcze — wydaje sie odlegty. W szczegdlnosci, na przeszkodzie przed obnizka stép NBP stoi m.in. oczekiwane w latach
2026-2027 ksztattowanie sie inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie oraz duzy stopien niepewnosci odnosnie cen
surowcoéw energetycznych w zwigzku z nierozstrzygnietym statusem swobodnej zeglugi handlowej w Ciesninie Ormuz.
W takich warunkach najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pozostawienie stdp procentowych NBP na
niezmienionym poziomie, tj. 3,75% (najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 8-9 wrzesnia br.), co sprzyja
niewielkim zmianom rynkowych stawek WIBOR/WIBID - wykres obok.

Rynkowe stopy procentowe (17 - 24.07.2026 r.)

STAWKA 2026-07-24 2026-07-23 2026-07-17

WIBOR 1M 3,77% 3,73% 3,79%
WIBOR 3M 3,79% 3,82% 3,82%
WIBOR 6M 3,85% 3,84% 3,84%
WIBOR 1Y 3,89% 3,85% 3,85%
POLONIA 3,62% 3,62% 3,60%
POLSTR O/N 3,63% 3,63% 3,60%
€STR (EUR) 2,19% 2,19% 2,19%
SOFR (USD) - 3,64% 3,59%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://nbp.pl/konferencja-nbp/
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2026/
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2026/
https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-says-it-still-controls-strait-not-seeking-talks-after-trump-halts-bombing-2026-07-27/

B8 Rynek walutowy

4,90
4,706
70 - 4,697 4,676 4,674 4,657 4,654
! - A a
4,50
4,342 4,336 4,327 4,330 4,330 4,326
4,30 L - — - T=———=n
4,10
3,90 S 3,751 3,789 3,795 S Son
[ e - o & gl
3,70
3,50
17-07 20-07 21-07 22-07 23-07 24-07
a=@emEUR/PLN @@ USD/PLN amfles CHF/PLN

W najblizszych dniach - oprdcz dalszego przebiegu wojny na Bliskim Wschodzie - najwazniejszym wydarzeniem na gtéwnych
rynkach majacym wptyw na rynki finansowe bedzie publikacja komunikatu po posiedzeniu decyzyinym wtadz monetarnych
w USA ($roda, 29 lipca br.). Stopy procentowe w lipcu prawdopodobnie pozostang bez zmian, jednak ewentualne pojawienie
sie w komunikacie sugestii dotyczacych podwyzki stép w perspektywie kolejnych miesiecy moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do spadku kursu USD/PLN (tj. do umocnienia ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2023

i . 2024 (srednia) | 2025 r. (Srednia) 2026-07-24 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7951 3,8000 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3420 4,3257 -0,4%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,7060 4,6538 -1,1%


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

B Rynektowarowy
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Na gtéwnych rynkach utrzymuje sie niepewnos¢, zwigzana z nierozstrzygnietym statusem swobodnej zeglugi handlowej
w Ciesninie Ormuz. Miniony tydzier uptynat na wzajemnych atakach sit USA i Iranu, co sprzyjato ksztattowaniu sie cen ropy
(94 dolary za barytke Brent na zamknieciu w pigtek) wyraznie powyzej poziomu sprzed wybuchu wojny pod koniec lutego
(71 dolaréw w dn. 26 lutego br.). Kierunek zmian na rynkach wyznacza zatem geopolityka. Tym niemniej, podtrzymujemy nasza
dtugoterminowg ocene, ze wraz ze wzrostem cen surowcow energetycznych moze wzrosngé¢ réwniez niezadowolenie
spoteczne zaréwno w USA, jak i w Iranie. W amerykanskiej demokracji najblizszg oceng realizowanej polityki bedg listopadowe
wybory parlamentarne. Poniewaz dalszy wzrost cen surowcow (bedacy jedng z konsekwencji realizowanej polityki wobec Iranu)
mogtby skutkowad porazkg Republikanéw w jesiennych wyborach, oczekujemy, ze wysoki poziom cen ropy nie bedzie trwaty
i strony powrdcg do negocjacji majacych na celu przywrdcenie bezpieczeristwa zeglugi handlowej w Zatoce Perskiej. W tym
kontekscie, zapowiedziane w ostatnich godzinach przez USA i Iran wstrzymanie wzajemnych atakdw moze staé sie zréodtem
oczekiwanej poprawy nastrojow na rynkach finansowych, ktéra otwiera droge m.in. do korekty spadkowej cen ropy naftowej.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

17-07 87,09 3 995,35 55,29
20-07 87,64 4 003,55 56,81
21-07 89,57 4 052,30 58,89
22-07 90,98 4 155,10 59,34
23-07 95,61 4 044,90 58,66
24-07 93,75 4 067,30 58,33

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

s | ez | S | ) | 05
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 58,91
6-07 833,85 21,74 4,73 1,13 57,99
13-07 - 22,32 4,60 0,90 59,25



https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-says-it-still-controls-strait-not-seeking-talks-after-trump-halts-bombing-2026-07-27/
https://www.usa.gov/midterm-elections
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/iran-will-halt-attacks-long-us-maintains-pause-iranian-source-says-after-trump-2026-07-26/

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 zakoriczenia dziatan zbrojnych pozostaje
nieokreslony, potencjat do trwatych wzrostow cen akcji pozostaje ograniczony (wykres obok).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27 —31.07.2026r.)

Wartosé
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

29 lipca USA
procentowych

Vil 3,50-3,75%

31 lipca Polska Inflacja konsumencka, zmiana r/r Vil 2,5%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byc¢ 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 zrdédta 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.



