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Dynamika produkcji przemystowej, o W czerwcu 2026 r. koniunktura gospodarcza po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedazy detalicznej i produkcji w badanych przez GUS sektorach pogorszyla si¢ w poréwnaniu z majem

130 1 budowlano-montazowej (ceny state, %) w przemysle, handlu detalicznym oraz transporcie i gospodarce magazynowe;.

125 - Poprawe odnotowano w budownictwie, handlu hurtowym oraz zakwaterowaniu

120 - i gastronomii. W skali roku pogorszenie koniunktury wystapito jedynie w handlu

115 hurtowym. Najgorsze oceny koniunktury w czerwcu br. utrzymaly sie

110 A w przemysle. Optymizm przewazal jedynie w handlu hurtowym oraz

105 w zakwaterowaniu i gastronomii.

100 1 o Wedlug GUS w czerwcu 2026 1. zaobserwowano poprawe biezacych nastrojow
%1 konsumenckich i prognoz. W poréwnaniu z majem najbardziej poprawily sie
20 1 oceny i prognozy sytuacji ekonomicznej kraju oraz prognozy sytuacji finansowej
:Z 1 gospodarstwa domowego. Gorsza niz przed miesiacem ocene odnotowano jedynie

dla prognozy oszczedzania pieniedzy i biezacej sytuacji gospodarstwa domowego.
Respondenci wciaz oczekiwali wzrostu cen w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy
(68,0% wskazan wobec 72,4% miesiac temu), a wedtug 54,1% (58,9% miesiac
temu i 58,1% rok temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

produkcja sprzedana przemystu (t/1)

e produkcja budowlano-montazowa (r/1)
sprzedaz detaliczna (r/1) e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w czerwcu 2026 r. spadt
z 49,4 pkt, odnotowanych w maju, do 46,1 pkt, co oznaczalo najglebsze

Wskaznik koniunktury PMI dla polskiego

pogorszenie od lipca 2025 r. Kluczowym czynnikiem pogorszenia klimatu
sektora przemystowego

biznesowego byl gwaltowny spadek nowych zaméwien. Tempo spadku byto

56 najszybsze od czerwca 2025 r. Nizsza liczba nowych zaméwienn byta wediug
54 przedsigbiorcéw efektem  slabszego popytu, spowolnienia gospodarczego,
52 \ trudnosci w pozyskiwaniu nowych klientéw, wysokiego poziomu zapaséw
50 ~ u odbiorcéw oraz ograniczonych budzetéw klientéw. Nowe zamoéwienia
48 eksportowe spadly siédmy miesiac z rzedu, i to w najszybszym tempie od lipca
46 2025 1. Silniejszy spadek nowych zaméwien doprowadzil do ponownego spadku
44 produkgji przemystowej, po wzrostach odnotowanych w marcu i maju. Nizsza
42 produkcja nie zapobiegla wzrostowi zapaséw niesprzedanych towaréw, poniewaz
40 nowe zamoéwienia spadly silniej. Optymizm biznesowy gwalttownie si¢ pogorszyt:
%G %,o% 5% %% 5% %,o% S %«o% 5% negatywne nastawienie zadeklarowato az 20% producentéw.
“@)E’f@) v&“&%ﬁ& vgn‘;'vf?“; v;“\}\‘:jﬂ“&‘ PR e Produkcja sprzedana przemystu w maju 2026 r. w cenach stalych,
< w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu oséb, wedlug GUS byla
Zrédlo: GUS, S&P Global. wyzsza 0 2,9% t/r i mniejsza o 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnika sezonowego

nastapit wzrost o 44% tr/r i o 14% m/m. Sposrdéd gléwnych grupowan

w tym numerze: przemystowych zaobserwowano wzrost w skali roku w produkeji débr

zaopatrzeniowych (o 7,5%), zwiazanych z energia (o 4,8%), inwestycyjnych

Przeglad makroekonomiczny Polski 1 (o 4,4%) oraz konsumpcyjnych nietrwalych (o 0,5%). Zmniejszyla si¢ natomiast
Przeglad makrockonomiczny §wiata 2 produkcja débr konsumpcyjnych trw:alych (9 4,6%). W uj.gci}l rocznym \.VZrOSt
(w cenach statych) nastapil w 23 (sposréd 34 i wobec 18 miesiac temu) dzialach,
Rynek depozytowy w Polsce 4 a najsilniejszy byl w produkcji pozostalego sprzetu transportowego, w gospodarce
Rynek migdzybankowy 4 odpadami i odzysku surow'céw, w wytwarzaniu i z:aopatry\fzaniu w energie
clektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode, w produkcji wyrobéw z pozostatych
Rynek dtugu 4 mineralnych surowcéw niemetalicznych. Spadek wystapil w 11 dziatach (16
Rynek walutowy 5 miesiac temu), m.in. w Produkcji wyrob6w tekstylnych, mebli, pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep.
Rynek akeji > e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w maju 2026 r. wzrosly o 2,4% t/r
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 6 i nie zmienily si¢ w ujeciu miesiecznym. Ceny w przetworstwie przemyslowym
. w skali roku zwigkszyly si¢ mocniej, bo o 2,8%, ale w skali miesiaca spadty o 0,2%.
Prognozy makroekonomiczne 6
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e Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), sprzedana w maju
2026 1., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb,
wzrosta 0 3,9% t/tr i o 7,9% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja byla wyzsza o 4,8% t/r io 0,8% m/m.
Sektorowi ciazyla slabos¢ w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej.
Zwigkszyta si¢ za to aktywno$¢ w budowie budynkéw. Ceny produkciji
budowlano-montazowej w maju 2026 r. wzrosty 0 5,5% t/ri0 0,2% m/m.

e Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do maja 2026 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano do uzytkowania 76,2 tys. mieszkanl, mniej juz tylko
o 0,5% r/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 45,7 tys. mieszkan —
0 2,4% t/r mniej. Inwestorzy indywidualni oddali 28,7 tys. mieszkan, i bylo to
0 2,7% t/r wigcej. Liczba pozwoleri dla deweloperéw na budowe (79,5 tys.) byla
az 021,7% t/tr wyzsza, a dla inwestoréw indywidualnych (36,9 tys.) — wyzsza
010,0% t/t. Deweloperzy przystapili do budowy 58,0 tys. mieszkadi (mniej
0 2,6% t/1), a inwestorzy indywidualni — 34,5 tys. (0 2,5% t/r wigcej).

o Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju 2026 r. zwigkszylta
si¢ 0 3,0% t/, spadajac o 1,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazala si¢ wicksza 0 3,7% t/r i 0 0,4% m/m. W maju 2026 r. sprzedaz detaliczna
(w cenach stalych) w poréwnaniu z majem 2025 r. wzrosla znacznie w przypadku
m.in. paliw, mebli, RTV, AGD, pojazdéw samochodowych. W grupie
o najwyzszym udziale w sprzedazy detalicznej, jaka jest zywnosé, napoje i wyroby
tytoniowe nastapil jednak spadek sprzedazy o 2,8%.

e Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie
od stycznia do kwietnia 2026 r. wyniosty w cenach biezacych 532,8 mld zt
w eksporcie oraz 540,1 mld zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na
poziomie 7,3 mld zl. Eksport wzr6st o 3,3% t/t, a import o0 2,9% t/r. Wedlug
NBP w kwietniu 2026 r. warto$¢ eksportu wzrosta do 130,2 mld 21, tj. 0 6,2% t/t.
Najwigkszy wzrost nastapil w eksporcie towardw zaopatrzeniowych. Niekorzystny
wplyw na dynamike eksportu miaty spadki w branzy motoryzacyjnej oraz trwatych
towaréw konsumpcyjnych. Wartos¢ importu towaréw wzrosta do 138,7 mld z1, tj.
0 7,4% t/t. Wplyw na wzrost wartosci importu mialy wyzsze ceny paliw. Wyrazna
tendencja wzrostowa byla kontynuowana w imporcie aut osobowych. Wyzszy
wzrost importu w poréwnaniu z eksportem przyczynil si¢ do poglebienia deficytu
obrotéw towarowych. W kwietniu 2026 r. ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na
poziomie 8,5 mld zt wobec 6,5 mld 2zt w roku poprzednim.

oW maju 2026 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewieé oséb) spadto 00,9% t/r i o 0,1% m/m.
Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie
o 58% t/r, malejac o 3,8% m/m. Spadek przeci¢tnego miesigcznego
wynagrodzenia w maju 2026 r. wzgledem poprzedniego miesiaca wynikat z braku
lub mniejszej skali dodatkowych wyplat, ktére wystapily w kwietniu br. Realny
fundusz plac wzrést trzydziesty czwarty miesiac z rzedu, 0 1,7% t/1.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju 2026 r. byly wyzsze
0 3,1% t/r inizsze 0 0,3% m/m. W poréwnaniu z majem 2025 r. wyzsze ceny
m.in. w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia w wodg, energic
elektryczna, gaz i inne paliwa (o 5,0%), transportu oraz rekreacji, sportu i kultury
(po 5,6%), zdrowia (o 5,1%), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych
(0 6,4%), restauracji i ustug zakwaterowania, jak réwniez informacji i komunikacji
(po 4,5%) podniosly wskaznik CPI odpowiednio o: 1,01, 0,56, 0,34, 0,32, 0,31,
0,2510,22 p.p. Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 3,4%) oraz wyposazenia
mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowego (o 0,9%) obnizyly go 0 0,13
10,05 p. p. Inflacja bazowa w maju br. osiagneta 3,1% /1 i -0,1% m/m. Wstepny
odczyt indeksu CPI w czerweu 2026 r. wynidst 2,5% /1 i -0,5% m/m.

o Podstawowe produkty rolne w maju 2026 t. stanialy o 16,2% t/rio 0,9% m/m.
Presja cenowa w rolnictwie jest staba. W poréwnaniu z kwietniem br. w skupie
najbardziej stanialy §winie (o 6,8%) i bydlo (o 5,9%) oraz jeczmien (o 4,7%).
Podrozata kukurydza (o 4,9%), nieco slabiej — pszenica, zyto, pszenzyto i dréb.

W maju 2026 r. stan bankowych kredytow ztotowych dla przedsi¢biorstw
niefinansowych wztést o 11,5% t/r i o 0,9% m/m, wynoszac 321,5 mld zl.
W skali miesiaca odnotowano wzrost stanu kredytéw o charakterze inwestycyjnym
(0 0,5%) i stanu kredytéw o charakterze biezacym (o 1,3%). Tempo zmian bylo
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podobne do odnotowanego w kwietniu. Stan kredytow
ztotowych dla gospodarstw domowych urést o 1,0% m/m
i0 8,4% t/rt, szybciej niz miesiac temu, osiagajac 809,9 mld zt.
W skali miesiaca stan ztotowych kredytéw na nietruchomosci
mieszkaniowe powigkszyl sie 0 0,9%, za§ w przypadku
zlotowych kredytéw konsumpcyjnych nastapit wzrost o 1,2%.
Stan kredytéw o charakterze biezacym dla przedsigbiorcow
indywidualnych i rolnikéw indywidualnych wzrést o 0,6%.

e Na Rada
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez

lipcowym  posiedzeniu Polityki  Pienigznej
zmian. Rada zapoznala si¢ z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP oraz
uwzgledniajaca dane dostegpne do 17 czerwca 2026 r. — roczna
dynamika cen znajdzie sic z 50% prawdopodobiefistwem
w przedziale 2,4-3,3% w 2026 r. (wobec 1,6-2,9% w projekcji
z marca br.), 1,5-4,0% w 2027 t. (wobec 1,1-3,7%) oraz 0,8—
3,9% w 2028 r. (wobec 0,9—4,0%). Roczne tempo wzrostu
PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z prawdopodobieristwem
50% w przedziale 3,0-4,4% w 2026 r. (wobec 3,1-4,7%
w projekeji z marca br.), 1,8-3,7% w 2027 r. (wobec 2,0—3,8%)
oraz 1,9—4,1% w 2028 t. (wobec 1,8—4,1%).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6do: GUS, NBP.

Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w maju 2026 r.
okazaly si¢ nizsze o 1,3% m/m. Produkcja przemysfowa
w maju 2026 r. zwigkszyla si¢ tylko 0 0,1% m/m (po wzroscie
0 0,9% m/m w kwietniu) i 0 1,7% t/r. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych pozostalo stabilne i osiagneto 76,2%.

e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w maju 2026 t. spadly o 4,5% m/m, jednak
bylo to spowodowane zmienno$cia zamoéwien na srodki
transportu (samoloty). Po ich wyeliminowaniu odnotowano
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wzrost o 1,3% m/m wobec wzrostu o 1,4% m/m w kwietniu (po korekcie).
Potwierdza to stabilnos$¢ koniunktury.

o Wedlug ostatecznego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wztést
w I kwartale 2026 r. 0 2,1% w ujeciu annualizowanym wobec wzrostu o 1,6%
w poprzednim odczycie. Konsumpcja prywatna powickszyla sie tylko o 0,5% i byt
to najgorszy wynik od I kwartatu 2022 1.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w czerwcu 2026 r.
wzrosto o 57 tys. miejsc pracy po wzroscie w maju o 110 tys. (po korekcie).
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 49 tys. miejsc pracy. Placa
godzinowa wzrosta 0 3,5% t/r 10 0,3% m/m. Stopa bezrobocia wyniosta 4,2%.
Sytuacja na amerykadskim rynku pracy jest stabilna.

o Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2026 r. zwigkszyta si¢
w maju 0 0,9% m/m i o 6,9% 1/r. Po wylaczeniu sprzedazy samochoddw i paliw
odnotowano wzrost o 0,5% m/m, podobny do osiagnietego w marcu i kwietniu.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w czerwecu 2026 r. nieznacznie wzrdst, do 91,2 pkt z 90,6 pkt
w maju (po korekcie). Pogorszyly si¢ oceny sytuacji biezacej, poprawie ulegly za to
oczekiwania. Zagregowany indeks mierzacy oczekiwania konsumentéw zblizyt sie
do poziomu 80,0 pkt, wynoszac 74,4 pkt, ale pozostal ponizej granicy
wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych iwzrostowych w gospodarce
w ciagu nadchodzacych szesciu miesigcy.

o Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w czerwcu 2026 r. nieco spadl,
z 54,0 pkt odnotowanych w maju do 53,3 pkt. Odnotowano pewne ograniczenie
wzrostu liczby nowych zamodwien, silniejsze w  przypadku zamoéwien

eksportowych. Wplyneto to na spadek zaleglosci produkceyjnych i ograniczenie

produkcji. Poprawe koniunktury odnotowano w czternastu sektorach gospodarki,

a jej pogorszenie — w trzech, m.in. w produkgji papieru, drewna i mebli.

e Inflacja PCE w maju 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 4,1% t/r oraz
0,4% m/m, a w ujeciu bazowym 34% t/r i 0,3% m/m. Inflacja CPI
w maju 2026 r. wyniosta 4,2% t/r i 0,5% m/m, a inflacja bazowa osiagneta
2,9% t/1r10,2% m/m. Gléwna przyczyna wzrostu cen byly drozejace paliwa.

e Na czerwcowym posiedzeniu czlonkowie Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku zdecydowali o pozostawieniu stopy funduszy federalnych bez zmian,
w przedziale 3,50-3,75%. W lapidarnym komunikacie, wydanym po posiedzeniu,
stwierdzono, ze aktywno§¢ ckonomiczna rozwija si¢ odpowiednio mimo
podwyzszonej niepewnosci, wynikajacej m.in. z konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Najnowsze prognozy czlonkéw Komitetu, dotyczace stopy funduszy federalnych,
cechuje duza zmiennos§é: w 2026 r. ksztaltuja si¢ one w przedziale 3,25—4,50%.
9 na 19 czlonkéw Komitetu widzi potrzebe podwyzki stopy funduszy federalnych
jeszcze w tym roku. W 2027 r. bardziej prawdopodobne sa obnizki, aczkolwiek
przedzial prognoz rozszerza si¢ do 2,75—4,50%

e Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w kwietniu 2026 r., po
wyeliminowaniu sezonowosci, wzrosta 0 0,6% m/mio 0,9% t/t. Trwa ckspansja
w budownictwie inzynieryjnym i stagnacja we wznoszeniu budynkow.

o Produkcja przemystowa w kwietniu 2026 r. powigkszyta si¢ tylko 0 0,2% m/m,
i o 03% r/r. Wpordwnaniu z marcem nastapil spadek w produkcji dobr
zwigzanych z energia (0 0,4%) i kapitalowych (o 0,5%). Najmocniej wzrosta
produkcja trwatych (o 1,0%) i nietrwalych débr konsumpceyjnych (o 1,7%). Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w maju 2026 r. wzrosly o 0,2% m/m
i o 59% t/r. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia ceny produkcji
sprzedanej przemystu wzrosty 0 0,7% m/m i 0 2,8% t/r. W skali roku ceny dobr
zwigzanych z energia byly wyzsze o 14,3%.

o Sprzedaz detaliczna w strefic curo w maju 2026 r. wzrosta o 1,6% t/r
io 0,2% m/m. Najmocniej w obu ujeciach malata warto$¢ sprzedazy paliw
(0 0,4% m/m i o 2,9% t/r). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL
w maju 2026 r. wyniosta 6,2%, tak jak w kwietniu (po korekcie).

e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w czerweu 2026 r.
wyniosta 2,8% t/r oraz -0,1% m/m. Inflacja bazowa osiagnela 2,4% r/t oraz
0,2% m/m. Ceny zwiazane z energia wzrosly o 8,7% t/r i spadly 0 1,7% m/m.
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e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy ogdlny klimat

koniunktury, w czerwecu 2026 . ponownie nieznacznie wztdst,
o 1,3 pkt w poréwnaniu z majem, do 95,0 pkt. Pozostat jednak
ponizej 100 pkt.
Pogorszenie nastrojow odnotowano jedynie w budownictwie.

dlugookresowej $redniej, wynoszacej
Najsilniejsza poprawa nastapita w handlu detalicznym, co bylo
poprawa
konsumenckich. Lepsze niz miesiac oceny koniunktury

powiazane z rOwnie  znaczng nastrojow
sformulowano réwniez w ustugach, pod wplywem lepszych
oczekiwanl dotyczacych popytu. Natomiast poprawa planow

produkgji przetozyla si¢ na poprawe nastrojow w przemysle.

o Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerweu 2026 r.

nieco si¢ obnizyl, z 51,6 pkt w maju do 51,4 pkt. Produkcja
przemystowa wzrosta w umiarkowanym stopniu. Zwickszyla
si¢ tez liczba nowych zamoéwient ogdlem w przemysle, choé
wzrost ten byl nieznaczny. Presja kosztowa oslabla, mimo
wydluzajacych  si¢  tadcuchéw dostaw. Trwal proces
ograniczania zatrudnienia, a na wyniki calej strefy wptyw miaty
znaczne redukcje sily roboczej w niemieckim przemysle.
Nastroje w przemysle pozostaty stabilne, nieco tylko lepsze niz
miesiac

temu. Ich poprawe odnotowano we Francji,

a pogorszenie — w Niemczech.

Rada
poziom podstawowych

czerwcowym  posiedzeniu Prezeséw EBC
jednoglosnie podniosta stop
procentowych w strefie euro o 25 p.b. I. Schnabel, cztonkini
EBC,
badania statystyke, powiedziala w wywiadzie, Ze podstawowe

Zarzadu odpowiedzialna za operacje rynkowe,
stopy procentowe w strefie euro beda musialy dalej rosnaé, aby
sprowadzi¢ i utrzymac inflacje w celu 2,0% w $rednim okresie.
Tempo i zakres kolejnych podwyzek beda uzaleznione od
przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz sytuacji
gospodarczej. 1. Schnabel zaznaczyla, ze tagodna polityka
fiskalna zwigksza presje inflacyjna, bedzie wigc wymagac
adekwatnej reakcji polityki pienigznej poprzez wyzsze stopy
procentowe. W kolejnym wywiadzie prasowym Ch. Lagarde,
prezes EBC, stwierdzila, ze podwyzka stép procentowych
w czerwcu byla wlasciwa, bo naplywajace dane wskazywaly na
ryzyko utrwalenia presji inflacyjnej.

o Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)
Podstawowe stopy procentowe giéwnych bankéw

centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
3,75 1,00 2,40 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 17 czerwcea | 17 czerwea | grudnia | 20 czerwcea
2025 t. 2026 t. 2026 t. 2025 r. 2025 r.

Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

W strukturze aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce coraz
wyrazniejsza pozycje zajmuja Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK), stajac si¢
istotnym komponentem dlugoterminowego majatku Polakéw. Cho¢ depozyty
terminowe i stanowia gléwny
systematyczny naplyw srodkéw do PPK stabilnie dywersyfikuje oszczednosci

gotéwka nadal zaséb  oszczednosciowy,
Polakéw. Wedlug danych portalu Analizy.pl, po 6 i p6l roku funkcjonowania
programu przecietny uczestnik zgromadzil na swoim koncie §rednio 32,6 tys. zt.
Kwota ta przektada si¢ na stope zwrotu na poziomie 160% wzgledem jego wplat
wlasnych, co jest rezultatem mechanizmu wspétfinansowania oraz wynikéw
inwestycyjnych. W II kwartale 2026 r., w otoczeniu dodatnich stép zwrotu na
krajowym rynku akcji (indeks WIG wzrést o 10,8%), fundusze PPK odnotowaly
kolejne solidne wyniki, potwierdzajac swoja role jako efektywnego narzedzia
akumulacji kapitatu.

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na
koniec maja 2026 r. zwigkszyly si¢ o 2 027 mln z1 (0,13%) w poréwnaniu z ubiegltym
miesiacem osiagajac poziom 1 511 464 mln zt. W stosunku do kwietnia stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl si¢ o 732 mln zl, a stan
na rachunkach zwickszyt si¢ o 1 295 mln z1.

Na koniec maja 2026 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzai wobec
gospodarstw domowych wynidst 3 268 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢ o0 0,56%
w poréwnaniu z poptrzednim miesigcem. Wedlug najnowszych danych NBP
$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi

2,85% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

Obecnie wiele wskazuje na to, Ze stopy procentowe ustabilizowaly si¢ na obecnym
poziomie i nie nalezy oczekiwaé¢ ich spadku w najblizszych miesiacach. Wedtug
wstepnego szacunku GUS w Czerwcu inflacja wyniosta 2,5% wobec gérnej granicy
korytarza celu inflacyjnego na poziomie 3,5%. Mimo spadku tempa wzrostu cen
NBP zdecydowalo si¢ pozostawi¢ stopy na dotychczasowym poziomie.

W konsekwencji na poczatku lipca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu
1 miesiagca wyniosto 0,42% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,07%
(bez zmian m/m), 6 miesiecy — 1,32% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 1,63% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto
1,58% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktore
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku lipca wygladalo nastepujaco. Dla depozytéw
1-miesi¢cznych wyniosto 2,85% (wzrost o 0,02 p.p. m/m), a dla 3-miesi¢cznych
3,56% (wzrost o 0,17 p.p. m/m). W przypadku lokat potrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowato si¢ na poziomie odpowiednio 3,09% (bez
zmian m/m) i 2,67% (wzrost o 0,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat
dwuletnich osiagnelo poziom 3,60% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie
rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,92% (wzrost 0 0,12 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W czerwcu obserwowalisSmy minimalny spadek stép procentowych. Wedlug
ankietowanych ekonomistéw Rada Polityki Pieni¢znej pozostawi stopy procentowe
na niezmienionym poziomie w latach 2026 i 2027. Na koniec miesiaca WIBID na
trzy miesiace wynosil 3,65%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie 3,85% (koniec
maja odpowiednio 3,66% i 3,86%). WIBID szesciomiesigczny wynosil 3,70%
a WIBOR 3,90% (koniec maja 3,74% i 3,94%).

rynek ditugu

W czerweu rentownosci obligacji na §wiatowych rynkach dlugu wreszcie nieco
spadly. Pomagato w tym przede wszystkim ustabilizowanie si¢ sytuacji w Cie$ninie
Ormuz i spadek cen ropy.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24M |
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
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Zrodlo: strony internetowe bankow.
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Biorac pod uwage skale wyprzedazy z ostatnich miesiecy, w takim pozytywnym
otoczeniu inwestorzy na polskim rynku 2z ochota wrécili do zakupéw
i obserwowali$my bardzo mocne spadki rentownosci krajowych obligacji. Krzywa
dochodowosci przesunela si¢ wyraznie w dot od 40 p.b. w tenorze dwuletnim do
55 p.b. w tenorze dziesigcioletnim, a jej ksztalt pozostaje stromy. Spread miedzy
tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 120 p.b. w poréwnaniu do 122 p.b. na
koniec maja.

Powrét kupujacych zdecydowanie odczul tez MF. Na dwéch przetargach
sprzedazy inwestorzy zglosili ponad 33 mld zt popytu, przez co uplasowane zostato
maksimum planowanej podazy, tacznie 24 mld z! wartosci nominalnej obligacji
powigkszone o 2,1 mld zt w ramach sprzedazy dodatkowej. Ponadto
przeprowadzona zostala jedna aukcja zamiany, na ktérej MF odkupit 10,9 mid
obligacji zapadajacych w latach 2026-2027 sprzedajac w zamian 11,6 mld zt
obligacji zapadajacych w latach 2029-2036. Najwicksza popularnoscia na
czerwcowych aukcjach cieszyla si¢ seria pigcioletnia PS0731.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec czerwca rentownosé
polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,06%, obligacji 5-letnich
na 4,71%, a obligacji 10-letnich na 5,26% wobec odpowiednio 4,38%, 5,11%
1 5,60% miesiac wezedniej.

rynek walutowy

Najwazniejszym motywem na rynku walutowym w czerwcu byla sila
amerykanskiego dolara. Kluczowym wydarzeniem bylo natomiast pierwsze
posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku z nowym przewodniczacym,
Kevinem Warshem. Brak zmian stép procentowych byl oczekiwany przez rynek,
duzo wigksze znaczenie miata natomiast calkowita zmiana komunikacji z rynkiem.
Po pierwsze nowy szef Systemu Rezerwy Federalnej postanowil zrezygnowaé z
»forward guidance”, czyli stownych wskazéwek dotyczacych kolejnych decyzji
wtladz monetarnych. Po drugie nie postawil wlasnej kropki z prognozami stép na
wykresie ,,dot plot”, po trzecie za§ wspomniany wykres nadal wskazuje na
potencjalna jedng podwyzke stép w tym roku i ostateczny wydzwick konferencji
byt jastrzebi oraz pozytywny dla dolara. A co jego umocnienie oznaczalo dla nas?
Polski zloty bardzo wyraznie stracil na wartosci, zarébwno w stosunku do euro, jak
i do dolara, a gtéwny ruch ostabienia odbyl si¢ w drugiej polowie miesiaca, po
wspomnianej konferencji Kevina Warsha. Oznaczalo to najdrozszego dolara od
ponad roku, a w przypadku euro powrdcilismy do lokalnych szczytéw osiagnictych
przy wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie (ok 4,30 z1).

Podsumowujac czerwiec na krajowym rynku, zloty ostabil sic m/m o 1,6%
w stosunku do euro oraz o 3,7% w relacji do dolara. Na koniec czerwca na rynku
walutowym za euro placono 4,295 zl, a za dolara amerykanskiego 3,761 zl,
w poréwnaniu do odpowiednio 4,228 zt i 3,625 z1 na koniec maja.

rynek gietdowy

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w czerweu o 0,99% m/m,
natomiast w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano wzrost o0 29,57%. Na ostatniej
sesji miesigca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 135 646,96 pkt, miesieczne minimum
siegneto 133 172,09 pkt, a maksimum 141 210,09 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 55,49 mld z1, wobec
45,04 mld z! w maju 2026 1. oraz 43,0 mld zt w czerwcu 2025 r. Indeks WIG20
w czerweu spadt 0 2,70% m/m. W relacji do czerwea ub.t. wztdst za to 0 26,08%.
Obroty na najwigkszych spoétkach (WIG20) wyniosty 46,29 mld zl, co stanowi
okoto 83,42% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w maju 2026 r. 82,26%).

Najlepiej w czerwcu 2026 r. radzily sobie spélki z sektora medialnego, osiagajac
wzrost o 5,76% (WIG-Media), nastepnie branza budowlana, notujaca wzrost
0 4,94% (WIG-Budow). Najgorzej radzily sobie spétki z branzy chemicznej,
notujac spadek o 13,95% (WIG-Chemia), oraz sektor odziezowy, ktéry zanotowat
spadek o 13,70% (WIG-Odziez). WIG-BANKI wzrést o 2,26%.

W czerweu na GPW zadebiutowala spotka LUMINA METALS CORP (gérnictwo
metali).
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 2Q25 3Q25 4Q25 1Q 26
PKB (%, /1) 33 38 41 35
Konsumpcja prywatna
% 1/ 45 35 43 33
Inwestycje (Yo, t/1) -2,5 6,8 6,6 2,4

Wyszczegolnienie VP25 VIP25 VIIP25 IX25  X25  XP25  XIP25 D26 P26 Ir26  IV'26 V26 VD26
Inflacja CPI (%, m/m) 0,1 03 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 11 0,6 03 0,5
Inflacja CPI (%, /1) 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1. 2,1 3,0 32 3,1 2,5
Saldo budzetu Patistwa 197 -1567  -1720 2004 2271 2449 2757 37 485 696 893  -108.2 bad.
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa o o .
(el 71 18030 18334 18530 18687 18941 19088 19520 19983 2037,5 20506 20888 21356 b.d.
Saldo rachunku obrotow 445 1780 -2593 797 2103 250 -1975 1053 -1034 234 1558 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 101,3 107,5 103,1 1029 104,1.

przemystu (%, £/1)

Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 8 881,81 890563 8769,08 875034 886512 907816 958331 900247 913569 965219 9530,74 9173,24 b.d.
ogoélem brutto

Stopa bezrobocia

rejentromanegy (%) 52 54 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5,8
Stopa referencyjna NBP (%) 5,25 5,00 5,00 475 4,50 425 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75
WIBOR 3M (%) 523 493 4,82 472 438 422 3,99 3,90 3,80 3,85 3,84 3,86 3,85
WIBOR 6M (%) 5,04 478 4,67 4,58 427 4,08 3,87 3,79 371 3,89 3,88 3,94 3,90
POLSTR 3M (%) 5,33 5,11 4,97 479 4,62 4,37 4,07 3,84 3,75 3,73 3,64 3,57 3,53
POLSTR 6M (%) 5,44 5,34 5,25 5,10 4,89 470 446 425 4,08 3,91 3,76 3,67 3,64

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

Prognozy makroekonomiczne

3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751 3,06624 3,6016 3,5379 3,5804 3,7408 3,6460 3,6395 3,7708

4,2419 4,2661 4,2684 4,2692 4,2543 4,2369 4,2267 4,2131 4,2233 4,2894 4,2589 4,2322 4,2963

Wyszczegélnienie 2Q 26 3Q 26 4Q 26 1Q 27

PKB (%, t/1) 33 35 34 3,3

Ef/i“:/“rgnpc"“ prywatna 30 3,2 30 29

Inwestycje (%, £/1) 7,0 8,5 9,5 57

Wyszczegolnienie VIP26  VIIP26  IX°26 X’26 Xr26  XIP26 r27 27 27 1v27 V27 vr27

Inflacja (%, t/1) 29 3,3 34 36 35 35 34 34 34 3,3 33 32
it;‘;:‘rg;‘;’:g’(ﬁ " 57 56 56 56 57 58 6,0 6.1 6.2 6.1 59 58
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
WIBOR 1W (%) 3,79 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78
WIBOR 1M (%) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
WIBOR 3M (%) 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83
WIBOR 6M (%) 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 387
WIBOR 12M (%) 3,94 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,88
POLSTR O/N (%) 3,40 340 3,40 3,40 340 3,40 3,40 3,40 340 340 3,40 3,40
POLSTR 1M (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
POLSTR 3M (%) 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
POLSTR 6M (%) 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
Obligacje SP 2Y (%) 3,95 3,95 3,95 3,94 3,91 3,90 3,90 3,90 3,90 3,89 3,88 3,88
Obligacje SP 5Y (%) 4,70 4,70 4,70 469 4,65 465 465 465 4,65 465 4,63 4,61
EURIBOR 1M (%) 2,25 2,25 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245
EURIBOR 3M (%) 239 2,39 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55
EURIBOR 6M (%) 2,60 2,60 270 270 2,70 270 270 270 2,70 270 2,70 2,70
SOFR (%) 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,56 3,56 3,56 3,56

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dziefi miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

3,8039 3,7613 3,7388 3,7166 3,6946 3,6728 3,6662 3,6623 3,6586 3,6551 3,6518 3,6486

4,3235 4,2909 4,2789 4,2699 4,2614 4,2534 4,2458 4,2387 4,2320 4,2256 4,2196 4,2140
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