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B Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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e Produkcja przemystowa, zmiana r/r == |nflacja producencka, r/r

Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2026 r. wzrosta o 5,1% r/r, wobec wzrostu o 7,4% r/r w czerwcu br. Pomimo znacznych
wahan dynamiki w poszczegdlnych miesigcach, aktywnos$¢ w sektorze przemystowym od poczatku roku jest wyisza niz
w 2025 r. (w okresie styczen-lipiec 2026 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,6% r/r), czyli w tempie przewyzszajgcym
3,0% wzrost w 2025 r. Ze wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce,
solidna aktywnosé¢ w tym sektorze jest czynnikiem wspierajgcym dynamike PKB (wobec tempa wzrostu gospodarczego na
poziomie 3,6% r/r w 2025 r.).

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez lipcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Ponowne przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen (do
6,8% r/r, w poréwnaniu z danymi za czerwiec br. na poziomie 5,9% r/r) moze wzmocni¢ argumentacje przeciwko ewentualnym
whioskom o obnizke stép procentowych (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 8-
9.09 br.). W tym samym kierunku oddziatuje wyrazny wzrost inflacji producenckiej (do 2,8% r/r, wobec 1,9% r/r w czerwcu br.),
w $lad za rosngcymi cenami surowcow na swiatowych rynkach.


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

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 07 2026 07 2026 01-07 2026
06 2026 07 2025 01-07 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -1,8% 5,1% 3,6%
w tym:
Przetwérstwo przemystowe -1,7% 4,4% 2,6%
Gornictwo i wydobywanie -4,9% 18,5% 18,6%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -1,4% 7,4% 10,8%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem -7,6% -2,4% -2,5%
w tym:
Budowa budynkdéw -3,9% -1,8% -4,5%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -12,4% -0,2% -1,0%
Roboty budowlane specjalistyczne -3,0% -6,4% -2,5%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 2,2% 3,9% 3,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 1,7% 8,1% 3,0%
Paliwa state, ciekte i gazowe -6,8% -0,2% 8,0%
Zywno$é, napoje i wyroby tytoniowe 4,1% 1,5% -0,4%

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

World Economic Outlook, kwiecien 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 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 - uwzgledniajac 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 podwyiszonym poziomie oraz duzy stopied niepewnosci odnosnie cen
surowcow energetycznych w zwigzku z brakiem przetomu w sprawie uregulowania statusu zeglugi handlowej przez Ciesnine
Ormuz. W takich warunkach najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pozostawienie stop 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 (14 - 21.08.2026 r.)

STAWKA 2026-08-21 2026-08-20 2026-08-14

WIBOR 1M 3,79%
WIBOR 3M 3,83%
WIBOR 6M 3,84%
WIBOR 1Y 3,85%
POLONIA 3,53%
POLSTR O/N 3,51%
€STR (EUR) 2,19%
SOFR (USD) -
SONIA (GBP) -
SARON (CHF) -

3,80%
3,83%
3,84%
3,85%
3,52%
3,51%
2,19%
3,63%
3,73%
-0,08%

3,80%
3,83%
3,84%
3,85%
3,60%
3,58%
2,19%
3,62%
3,73%
-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/

B8 Rynek walutowy
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Decydujace dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym zapowiadana przez wtadze
USA zmiana gtéwnej osi nacisku na Iran z wojskowej na gospodarcza. Z punktu widzenia swiatowej koniunktury, taki rozwoj
wydarzen mogtby sprzyja¢ obnizeniu globalnego ryzyka (a zatem sprzyjaé¢ odrobieniu strat przez ztotego), gdyz z réznym
natezeniem sankcje gospodarcze wobec Iranu byly juz stosowane w przesztosci. W tym kontekscie sankcje mogtyby by¢
zrédtem mniejszej niepewnosci na rynkach finansowych niz przeprowadzane od korica lutego br. wzajemne ostrzaty.

Na rynku krajowym najwazniejszym wydarzeniem ostatnich dni byta z kolei pigtkowa decyzja agencji Fitch o utrzymaniu
dotychczasowe] oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Perspektywa ratingu pozostata jednak ,negatywna”, co oznacza
utrzymujgce sie ryzyko obnizki oceny wiarygodnosci kredytowej podczas kolejnych przeglagdéw. Takie uwarunkowania
ograniczajg potencjat do umocnienia ztotego oraz sprzyjajg ksztattowaniu sie rentownosci polskich obligacji na podwyzszonym
poziomie.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2(2?:&31?‘32)3 2024 ($rednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-08-14 | 2026-08-21 ZMIANA
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7300 3,6839 -1,2%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3100 4,3122 0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,5849 4,6080 0,5%


https://www.reuters.com/world/asia-pacific/oil-falls-1-ahead-us-announcement-impose-further-sanctions-iran-2026-08-23/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/oil-falls-1-ahead-us-announcement-impose-further-sanctions-iran-2026-08-23/
https://www.gov.pl/web/finanse/fitch-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski12

B Rynektowarowy

Ceny surowcéw - dane indeksowe,
14.08.2026=100
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Kierunek zmian na rynku surowcéw nadal wyznacza geopolityka, w tym wojna w Zatoce Perskiej. Ostatnie wypowiedzi
Prezydenta USA sugeruja, ze gtéwny ciezar konfliktu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem zmieni sie ze stricte
wojskowego na gospodarczy, co moze potencjalnie wydtuzy¢ perspektywe jego zakorczenia (z uwagi na relacje handlowe Iranu
z rywalami USA, tj. Rosjg i Chinami). Tym niemniej, ewentualne przerwanie wzajemnego ostrzatu w tym regionie kluczowym
dla $wiatowego handlu surowcami moze z czasem zaowocowac stopniowym spadkiem globalnych cen ropy.

Na rynku krajowym najwazniejszym czynnikiem zwigzanym z rozwojem sytuacji na rynku surowcow pozostaje obowigzywanie
w okresie 17-31 sierpnia br. obnizonej stawki VAT na paliwa (z 23% do 8%) oraz maksymalnej ceny detalicznej benzyny i oleju
napedowego. W zwigzku z tym mozna oczekiwad, ze - podobnie jak w okresie od 31 marca do 30 czerwca br. - obnizona stawka
VAT na paliwa bedzie czynnikiem ograniczajgcym biezgcy (sierpniowy) odczyt inflacji konsumenckiej. Mimo to, wprowadzone
w ubiegtym tygodniu rozwigzania administracyjne obnizajace ceny paliw majg charakter tymczasowy, zatem nie powinny by¢
argumentem za obnizka stop 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.)

14-08 87,48 4 376,24 64,70
17-08 89,90 4 416,66 65,79
18-08 90,25 4 334,82 63,33
19-08 90,25 4 523,27 67,01
20-08 91,48 4 519,32 68,09
21-08 92,20 4 603,71 69,00

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

s | ez | S | ) | 05
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
10-08 854,74 19,99 5,71 1,01 52,95



https://www.reuters.com/world/asia-pacific/oil-falls-1-ahead-us-announcement-impose-further-sanctions-iran-2026-08-23/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/oil-falls-1-ahead-us-announcement-impose-further-sanctions-iran-2026-08-23/
https://www.gov.pl/web/energia/taniej-na-stacjach-paliw-rzad-uruchamia-program-oslonowy-cpn

B Rynek kapitatowy
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Brak sugestii odnoszgcych sie do podjecia przez wtadze monetarne w USA dziatan obnizajacych inflacie oraz ostabienie
koniunktury na rynku pracy w tym kraju oddalajg ryzyko wzrostu stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Taka
perspektywa (relatywnie niskich stép procentowych na tle podwyiszonego tempa wzrostu cen) pomaga utrzymywac sie
indeksom akcyjnym na wysokim poziomie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (24 —28.08.2026r.)

Data Kraj Wskaznik makro Okres Ost.

‘ 25 sierpnia ‘ Polska ’ Stopa bezrobocia rejestrowanego ‘ Vi ‘ 5,8%* ‘

* wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lipca br. wyniosta 5,9%

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 wytacznie 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

