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B Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane GUS

Zmiana liczby zarejestrowanych bezrobotnych (m/m)
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Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lipca 2026 r. wyniosta 5,8%
(bez zmian w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w lipcu wzrosta (o 4,9 tys. os6b m/m),
wobec mediany dla tego miesigca z ostatnich 10 lat, ktdra wynosi minus 7,0 tys. oséb. Dane o bezrobociu na koniec lipca
wskazuja na utrzymanie negatywnych tendencji obserwowanych na rynku pracy w okresie od czerwca do pazdziernika 2025 r.
oraz w lutym-czerwcu br., kiedy raportowane przez GUS sezonowe zmiany liczby bezrobotnych byly mniej korzystne niz
w latach ubiegtych (wiekszy wzrost lub mniejszy spadek bezrobocia). Tendencje zmian bezrobocia raportowanego przez urzedy
pracy zbiegajg sie w duzym stopniu w czasie z wprowadzeniem od czerwca 2025 r. zmian w przepisach dotyczacych statusu
bezrobotnego. M.in. z tego wzgledu, poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii krajowej jest wyzszy niz wedtug
metodologii prezentowanej przez Eurostat. Unijna statystyka nie bazuje bowiem na liczbie bezrobotnych zarejestrowanych
w urzedach pracy, lecz kwalifikuje jako pracujgcych takze m.in. osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu rdznice
w liczbach bezwzglednych sg wyrazne: wedtug metodologii krajowej, w lipcu 2026 r. liczba bezrobotnych wyniosta 906,4 tys.
0s6b, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w czerwcu br. (ostatnie dostepne dane) liczba bezrobotnych w Polsce wyniosta
551 tys. 0séb (wzrost o 3 tys. m/m).



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:
Przetwoérstwo 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
Ogdtem -7,6% -2,4% -2,5%
w tym:
Budowa budynkéw -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%
Zywnoéé, 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.)

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
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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 (21 - 28.08.2026 r.)

STAWKA 2026-08-28 2026-08-27 2026-08-21

WIBOR 1M 3,79%
WIBOR 3M 3,83%
WIBOR 6M 3,85%
WIBOR 1Y 3,86%
POLONIA 3,68%
POLSTR O/N 3,65%
€STR (EUR) 2,19%
SOFR (USD) 3,65%
SONIA (GBP) -
SARON (CHF) -

3,81%
3,83%
3,85%
3,86%
3,49%
3,48%
2,19%
3,64%

-0,05%

3,79%
3,83%
3,84%
3,85%
3,53%
3,51%
2,19%
3,65%
3,73%
-0,07%



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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Decydujgce dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne. W ostatnich dniach
w doniesieniach_medialnych ponownie akcentowano ryzyko, jakim w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej jest wojna
rosyjsko-ukrainska. Napiecia, jakie generuje ten konflikt s3 jednym z czynnikéw ograniczajacych potencjat do umocnienia
ztotego oraz sprzyjajgcych ksztattowaniu sie rentownosci polskich obligacji na podwyzszonym poziomie. Wynika to nie tylko
z bezposredniego sgsiedztwa (jako jedyne panstwo nalezgce do NATO jestesmy sgsiadami zaréwno Rosji, jak i Ukrainy), lecz
rowniez z obcigzenia, jakim dla finanséw publicznych w Polsce s zwiekszone wydatki przeznaczane na obronnos¢ (wedtug
danych Ministerstwa Finanséw, zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych na koniec | kw. 2026 r. wyniosto 87,1 mid zt).
Pomimo niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych (geopolityka), w tym tygodniu wsparciem dla ztotego w relacji wobec
gtéwnych walut mogg by¢ publikacje danych z polskiej gospodarki, Swiadczgce o solidnym tempie wzrostu PKB oraz rosngcej
inflacji, gdyz — w potaczeniu z planowanym wycofaniem z poczgtkiem wrzesnia regulacji ograniczajgcych ceny paliw w Polsce -
sg to argumenty oddalajgce perspektywe ewentualnych obnizek stép NBP.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE Z(Z(r):di(l)azf 2024 ($rednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-08-21 | 2026-08-28 ZMIANA

USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6839 3,7209 1,0%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3122 4,3328 0,5%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6080 4,6271 0,4%


https://www.reuters.com/world/us-spy-chief-visits-russia-meetings-media-reports-2026-08-25/
https://new.stat.gov.pl/kalendarium?ct=publications&date_from=2026-08-31&date_to=2026-08-31&sort_by=date_desc&results_per_page=10&page=0
https://nbp.pl/konferencja-nbp/

B Rynektowarowy
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Kierunek zmian na rynku surowcow nadal wyznacza geopolityka, w tym wojna w Zatoce Perskiej. Pomimo utrzymujgcego sie
ryzyka wznowienia wzajemnych ostrzatéw, publiczne wypowiedzi Prezydenta USA nadal sugeruja, ze gtdwny ciezar konfliktu
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem zmienia sie ze stricte wojskowego na gospodarczy. Scenariusz, w ktérym USA
skoncentruja sie na polityce sankcji gospodarczych wobec Iranu w miejsce dotychczasowych akcji militarnych w naszej ocenie
jest wiarygodny, gtéwnie ze wzgledu na nieodlegty (3 listopada) termin wyboréw parlamentarnych w Stanach Zjednoczonych.
W tym kontekscie, wstrzymanie operacji wojskowych w tym regionie kluczowym dla swiatowego handlu surowcami moze
zaowocowac stopniowym spadkiem globalnych cen ropy (wykres obok), co w konsekwencji przetozy sie na poprawe nastrojow
amerykanskich konsumentéw i tym samym zwiekszy szanse na dobry wynik wyborczy rzagdzacego obozu (republikandow).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

21-08 92,20 4 603,71 68,99
24-08 90,19 4 651,73 68,96
25-08 85,56 4 658,85 68,67
26-08 86,27 4 594,38 68,12
27-08 88,14 4 601,63 69,25
28-08 87,81 4 455,36 66,37

Ceny produkcji 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
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
17-08 862,66 19,56 5,66 1,00 51,57



https://www.reuters.com/world/iran-war-live-us-iran-resume-attacks-trump-says-kharg-island-is-being-blown-2026-08-31/
https://www.reuters.com/world/iran-war-live-us-iran-resume-attacks-trump-says-kharg-island-is-being-blown-2026-08-31/
https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-posts-ai-video-irans-kharg-smithereens-no-evidence-attack-2026-08-31/

B Rynek kapitatowy
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Utrzymywanie przez wiadze monetarne w USA relatywnie niskich stop procentowych na tle podwyzszonego tempa wzrostu
cen pomaga utrzymywac sie indeksom akcyjnym na wysokim poziomie. Najblizsze posiedzenie komitetu decyzyjnego Rezerwy
Federalnej, ktorego komunikat maogtby zmieni¢ rynkowe nastroje na globalnych rynkach akcji zaplanowano w dniach 15-16
wrzesnia 2026 .

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (31.08 —4.09.2026 r.)

Kraj Wskaznik makro

Koniunktura w przemysle ‘ Vil

(Indeks PMI), pkt 49,0 pkt ‘

1 wrzesnia ‘ 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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, 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 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260729a.htm
https://www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm
https://www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm

