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B8 Produkt Krajowy Brutto — dane GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2026 r. wzrést o 3,8% r/r, wobec wzrostu 0 3,5% r/r w | kw. 2026 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za Il kwartat 2026 r., ktdry zostanie opublikowany w dniu 31 sierpnia 2026 r. Oczekujemy, ze do osiggniecia
dobrej dynamiki PKB w Il kw. 2026 r. przyczynit sie m.in. szybki wzrost inwestycji (w tempie 7,0% r/r, wobec 2,4% r/r wzrostu
w | kw. 2026 r.), ktorych — w przeciwienstwie do | kw. 2026 r. — nie ograniczaty juz uwarunkowania pogodowe (w styczniu
i lutym br. miata miejsce wyjgtkowo mrozna zima). Odnotowane w |l kw. tempo wzrostu gospodarczego swiadczy o dobrej
koniunkturze, co w potaczeniu z ksztattowaniem sie wskaznika inflacji na podwyzszonym poziomie (3,0% r/r w lipcu br.)
powinno ogranicza¢ oczekiwania zwigzane z ewentualng obnizkg stép procentowych NBP w perspektywie najblizszych
miesiecy.


https://publikacje.new.stat.gov.pl/portal-publikacje/szybki-szacunek-produktu-krajowego-brutto-za-2-kwartal-2026-r
https://nbp.pl/konferencja-nbp/

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:
Przetwoérstwo 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
Ogdtem 11,5% 5,2% -5,1%
w tym:
Budowa budynkéw -0,1% -2,9% -5,2%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 28,9% 18,7% -4,5%
Roboty budowlane specjalistyczne -0,1% -5,7% -5,6%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
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 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

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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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 (7 - 14.08.2026 r.)

STAWKA 2026-08-14 2026-08-13 2026-08-07

WIBOR 1M 3,80% 3,79% 3,82%
WIBOR 3M 3,83% 3,82% 3,84%
WIBOR 6M 3,84% 3,84% 3,84%
WIBOR 1Y 3,85% 3,85% 3,84%
POLONIA 3,60% 3,67% 3,80%
POLSTR O/N 3,58% 3,62% 3,71%
€STR (EUR) 2,19% 2,19% 2,19%
SOFR (USD) - 3,62% 3,62%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,05% -0,05%



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/business/energy/oil-treads-water-us-iran-peace-talks-stall-hormuz-shipping-slows-2026-08-17/

B8 Rynek walutowy
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Decydujace dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej,
gdzie nadal brak przetomu w negocjacjach majacych na celu m.in. uregulowanie statusu zeglugi handlowej przez Cies$nine
Ormuz. Oprécz doniesien z Bliskiego Wschodu, najwazniejsza publikacja na gtéwnych rynkach finansowych byty
ubiegtotygodniowe dane o inflacji konsumenckiej w USA, ktére maja wptyw na oczekiwania odnosnie poziomu stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Obnizenie tempa wzrostu cen (do 3,3% r/r w lipcu br., wobec 3,5% r/r w czerwcu br.)
oddala perspektywe podwyzek stop procentowych w USA, co z kolei moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do
ostabienia naszej waluty, ktére wynika z ryzyka geopolitycznego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-08-07 2026-08-14 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7324 3,7300 -0,1%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3010 4,3100 0,2%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6005 4,5849 -0,3%


https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-says-us-is-low-keying-it-with-iran-stresses-economic-pain-according-axios-2026-08-09/
https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm

B Rynektowarowy
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Kierunek zmian na rynku surowcéw nadal wyznacza geopolityka, w tym przebieg negocjacji majgcych na celu m.in.
uregulowanie statusu zeglugi handlowej przez Cie$nine Ormuz. Pomimo wyraZnego wzrostu cen ropy w ubiegtym tygodniu
(7% - wykres obok), podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z ktérg zaplanowane na poczatku listopada br. wybory
parlamentarne w USA oddalajg ryzyko dtugotrwatego utrzymywania sie cen tego surowca na podwyzszonym poziomie. Wysoki
poziom cen ropy (bedacy jedng z konsekwencji rozpoczetych pod koniec lutego amerykanskich atakéw na Iran) mégtby bowiem
skutkowaé porazky Partii Republikanskiej w jesiennych wyborach (a zatem utrudnieniem sprawowania rzadow przez
republikanskiego Prezydenta USA).

Na rynku krajowym najwazniejszym wydarzeniem w poniedziatek (17.08) zwigzanym z rozwojem sytuacji na rynku surowcow
jest wprowadzenie w okresie 17-31 sierpnia br. obnizonej stawki VAT na paliwa (z 23% do 8%) oraz wprowadzenie maksymalne;j
ceny detalicznej benzyny i oleju napedowego. W zwigzku z tym mozna oczekiwaé, ze - podobnie jak w okresie od 31 marca
do 30 czerwca br. - obowigzywanie obnizonej stawki VAT na paliwa bedzie czynnikiem ograniczajgcym biezacy odczyt inflacji
konsumenckiej. Mimo to, wprowadzone rozwigzania administracyjne obnizajgce ceny paliw majg charakter tymczasowy, zatem
nie powinny by¢ argumentem za obnizkg stép procentowych NBP przez Rade Polityki Pienieznej (najblizsze posiedzenie
decyzyjne zaplanowano w dniach 8-9 wrzesnia br.).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

7-08 81,73 4 342,39 63,57
10-08 87,07 4 390,08 65,74
11-08 87,97 4 368,04 64,68
12-08 87,42 4 408,66 65,33
13-08 86,04 4 350,85 64,47
14-08 87,48 4 376,24 64,70

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

s | et | s | e e | i 1005
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
13-07 819,87 22,32 4,60 0,90 59,25
20-07 830,33 21,98 4,88 1,07 53,80
27-07 838,74 21,03 5,24 1,09 53,02
3-08 845,03 20,30 5,63 1,01 51,34



https://www.reuters.com/business/energy/oil-treads-water-us-iran-peace-talks-stall-hormuz-shipping-slows-2026-08-17/
https://www.usa.gov/midterm-elections
https://www.usa.gov/midterm-elections
https://www.gov.pl/web/energia/taniej-na-stacjach-paliw-rzad-uruchamia-program-oslonowy-cpn

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 wskaznikéw inflacji. Powracajace co pewien czas nadzieje na osiggniecie
porozumienia sprzyjajg pojawianiu sie kolejnych fal wzrostowych (wykres obok). W tym samym kierunku oddziatuje polityka
wtadz monetarnych w USA, gdzie brak sugestii odnoszacych sie do podjecia dziatarn obnizajgcych inflacie oraz ostabienie
koniunktury na rynku pracy oddalajg ryzyko wzrostu stép procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (17 —21.08.2026r.)

DEIE] Kraj Wskaznik makro Okres Ost.

’ Produkcja sprzedana przemystu, ‘

. VII 7,6% ‘
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20 sierpnia ‘ Polska

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 sg 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20260729.htm
https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm

