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Polska

o W lipcu 2026 r. wskazniki we wszystkich badanych przez GUS sektorach wskazaty
na stabilizacj¢ lub poprawe koniunktury w gospodarce w stosunku do czerwca
br. Najbardziej znaczaca poprawe koniunktury odnotowano w sekgji finanse
iubezpieczenia oraz w handlu detalicznym. Najlepiej ocenialy koniunkture
jednostki prowadzace dzialalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Najbardziej
pesymistyczne oceny sformulowaly podmioty 2z sekcji  przetworstwo

przemystowe, a warto$¢ wskaznika koniunktury w tym sektorze wciaz ksztaltuje

si¢ wyraznie ponizej $redniej dlugookresowej. Negatywne nastroje dominowaly

tez w budownictwie oraz transporcie i gospodarce magazynowej.

o Wedlug GUS w lipcu 2026 r. zaobserwowano pogorszenie biezacych nastrojow
konsumenckich i poprawe prognoz. W poréwnaniu z czerwcem najbardziej
pogorszyly si¢ oceny sytuacji ckonomicznej kraju oraz prognozy sytuacii
finansowej gospodarstwa domowego i poziomu bezrobocia. Lepiej oceniano za to
mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz obecna sytuacje finansowa
gospodarstwa domowego, a takze mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy
oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju. Respondenci weiaz oczekiwali wzrostu
cen w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (67,5% wskazafi wobec 68,0% miesiac
temu), a wedtug 54,5% (54,1% miesiac temu i 58,1% rok temu) wzrost mial by¢
szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w lipcu 2026 r. podnidst
si¢ z 46,1 pkt, odnotowanych w czerwcu, do 49,0 pkt, co oznaczalo powré6t do
poziomu z kwietnia i maja. W lipcu spadta liczba nowych zaméwien, tempo tego
spadku jednak znacznie wyhamowalo. Nowe zaméwienia eksportowe spadly
6smy miesiac z rzedu, lecz w najwolniejszym tempie od stycznia. Spadek zamoéwien
doprowadzil do dalszego obnizenia produkcji przemystowej, niemniej w skali
lagodniejszej niz w czerwcu. Zaleglosci w pracy nadal malaly, a zapasy wyrobow
gotowych skurczyly si¢ najbardziej od lutego. Lipcowe dane wykazaly wzrost
poziomu zatrudnienia po traz pierwszy od kwietnia 2025 r., choé¢ ogdlne tempo
tworzenia miejsc pracy bylo nieznaczne. Presje zwiazane z podaza surowcow
i kosztami produkcji ztagodnialy. Perspektywy produkeji na kolejny rok poprawily
si¢ w zwiazku m.in. ze spodziewanym wzrostem zamowien.

e Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2026 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu oséb, wedlug GUS byla
wyzsza 0 7,6% t/ri0 2,0% m/m. Po wyeliminowaniu czynnika sezonowego nastapit
wztost 0 5,5% t/r i 0 0,1% m/m. Sposréd gtdéwnych grupowari przemystowych
zaobserwowano wzrost w skali roku w produkcji dobr zaopatrzeniowych
(0 11,9%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 7,4%), inwestycyjnych (o 7,3%) oraz
zwiazanych z energia (o 1,8%). Zmniejszyla si¢ tylko produkcja trwalych débr
konsumpcyjnych (o 1,2%). W ujeciu rocznym wzrost (w cenach statych) nastapit
w 26 (sposréd 34 1 wobec 23 miesiac temu) dziatach, a najsilniejszy byl m.in.
w produkeji pozostalego sprzetu transportowego, w gospodarce odpadami,
odzysku surowcédw, wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode, w produkgji urzadzen elektrycznych oaz maszyn i urzadzen.
Spadek wystapit w 8 dziatach (11 miesiac temu), m.in. w produkcji wyrobéw
tekstylnych 1 mebli.

¢ Ceny produkgji sprzedanej przemystu w czerweu 2026 t. wzrosty o 1,7% t/r
i spadly o 0,2% m/m. Ceny w przetworstwie przemystowym w skali roku
zwigkszyly si¢ mocniej, bo o 2,0%, a w skali miesiaca spadly o 0,1%.
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e Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), sprzedana w czerwcu
2026 1., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb,
wzrosta 0 52% t/r i o 11,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja byta wyzsza 0 1,8% r/rio 0,1% m/m. Po
majowym odbiciu ostabla produkcja w budowie budynkéw, ale wyhamowata tez
produkcja w robotach specjalistycznych. Ceny produkcji
montazowej w czerwcu 2026 r. wzrosty 0 5,5% t/ri0 0,2% m/m.

budowlano-

e Zgodnie z danymi GUS w pierwszej polowie 2026 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano 94,9 tys. mieszkan, wiecej
o 3,2% r/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 57,4 tys. mieszkan —

do uzytkowania

0 0,7% t/r mniej. Inwestorzy indywidualni oddali 34,1 tys. mieszkag, i bylo to
0 4,2% r/r wigcej. Liczba pozwoleri dla deweloperéw na budowe (96,0 tys.) byta
az 0254% t/t wyzsza, a dla inwestoréw indywidualnych (45,1 tys.) — wyzsza
09,6% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 69,6 tys. mieszkan (wigcej
0 1,9% t/1), a inwestorzy indywidualni — 42,1 tys. (o 3,8% t/r wigcej).

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerweu 2026 1.
zwigkszyla si¢ 0 6,2% r/ri0 1,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazala si¢ wicksza o 4,7% t/r i o 1,7% m/m. Sprzedaz detaliczna (w cenach
stalych) w poréwnaniu z czerwcem 2025 r. wzrosta we wszystkich w grupach.
Wysoki wzrost sprzedazy odnotowano m.in. w sprzedazy mebli, RTV i AGD
(0 14,8%), pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci (o 9,6%), paliw statych,
cieklych i gazowych (o 9,0%). Zwickszenie sprzedazy wykazaly takze jednostki
zaklasyfikowane do grup: ,tekstylia, odziez obuwie” (o 3,3%) oraz ,,zywnosc,
napoje i wyroby tytoniowe” (o 1,7%).

e Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie
od stycznia do maja 2026 r. wyniosty w cenach biezacych 667,5 mld zt
w eksporcie oraz 679,9 mld zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na
poziomie 12,5 mld zt. Eksport wztdst o 3,5% t/t, a impott o 3,4% t/r. Wedlug
NBP w maju 2026 t. warto$¢ eksportu wztosta do 128,3 mld zt, 0 5,2% t/r. Do
wzrostu eksportu przyczynita si¢ przede wszystkim wyzsza warto$¢ sprzedazy
zagranicznej surowego srebra i miedzi oraz sprzetu komputerowego. Natomiast
negatywny wplyw na dynamike eksportu mial poglebiajacy si¢ spadek sprzedazy
zagranicznej w branzy motoryzacyjnej. Relatywnie duzy spadek odnotowali takze
cksporterzy czesci samochodowych. Warto§é importu towaréw wzrosla w maju
2026 1. do 1334 mld zl, o 3,4% r/r. Mimo silnego wzrostu cen paliw (ceny
importowanej ropy wzrosly blisko o 70,0% t/1) wzrost wartosci w tej kategorii byt
umiarkowany. Wynikalo to z mniejszych dostaw najwazniejszych surowcéw
energetycznych. Do ostabienia ogdlnej dynamiki importu przyczynilo si¢ takze
zatrzymanie tendencji wzrostowej przywozu aut osobowych, przy jednoczesnym
dalszym duzym wzroscie importu samochodéw z Chin. Wyraznie zmniejszyla si¢
takze warto$¢ importu czesci motoryzacyjnych. Maj 2026 1. byl trzecim kolejnym
miesigcem, kiedy warto§¢ eksportu rosta szybciej w poréwnaniu z importem.
Prowadzilo to do stopniowego zmniejszania si¢ deficytu obrotéw towarowych.
W efekcie ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 5,0 mld zt wobec 7,0 mld
zt w maju 2025 1.

W czerweu 2026 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewieé oséb) spadlo o 0,9% t/r (trzydziesty trzeci raz
z rzedu) 1 nie zmienilo si¢ w skali miesiaca. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie
brutto powigkszyto si¢ nominalnie 0 5,9% t/r i 0 2,5% m/m. Wzrost wzgledem
poprzedniego miesiaca wynikat z dodatkowych wyplat m.in. nagréd, premii, w tym
kwartalnych, rocznych, uznaniowych, a takze nagréd. Realny fundusz plac wzrést
trzydziesty piaty miesiac z rzedu, 0 2,3% t/r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2026 r. byly wyzsze
0 2,5% t/t inizsze 0 0,5% m/m. W poréwnaniu z czerweem 2025 . wyzsze ceny
m.in. w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia w wode, energic
clektryczna, gaz i inne paliwa (0 4,9%), rekreacji, sportu i kultury (o 5,2%), napojéw
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,5%), zdrowia (o 5,0%), restauracji
i ustug zakwaterowania (o 4,5%), jak réwniez informacji i komunikacji (o 4,0%)
podniosty wskaznik odpowiednio o: 1,00, 0,33, 0,32, 0,31, 0,251 0,20 p.p. Nizsze
ceny w zakresie odziezy i obuwia (o 3,1%), zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(0 0,2%) oraz wyposazenia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowego
(o 1,1%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,12 i po 0,06 p.p. Inflacja bazowa
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w czerwcu br. osiagneta 3,0% t/t i 0,3% m/m. Wstepny
odczyt indeksu CPI w lipcu 2026 t. wyniést 3,0% t/r i 0,8%
m/m. Ceny paliw wzrosly 0 13,9% m/m.

e Podstawowe produkty rolne w czerwcu 2026 r. stanialy
o 152% t/r i 00,2% m/m. Po wyzszych cenach niz
w poprzednim miesigcu skupowano wigkszo$¢ produktdw
rolnych. Spadly jedynie ceny jeczmienia, mleka i trzody
chlewne;j.

oW czerwcu 2026 r. kredytow ztotowych dla
przedsigbiorstw niefinansowych w bankach wzrdst

stan

0 7,1% t/t i zmalal o 0,9% m/m, wynoszac 318,6 mld zl.
W skali miesiaca odnotowano silny wzrost stanu kredytéw
o charakterze inwestycyjnym na nieruchomosci (o 6,9%)
ispadek stanu kredytéw inwestycyjnych (o 1,1%). Stan
kredytéw o charakterze biezacym zmalal o 2,0%. Stan
kredytow zlotowych dla gospodarstw domowych urést
00,9% m/m i o 9,1% t/r, osiagajac 817,0 mld z. W skali
miesiagca stan zlotowych kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe powigkszyl sie¢ o 1,0%, za$§ w przypadku
zlotowych kredytéw konsumpcyjnych nastapit wzrost o 0,9%.
Stan kredytéw o charakterze biezacym dla przedsigbiorcow
indywidualnych i rolnikéw indywidualnych spadl nieznacznie,

0 0,1%.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemyséle w czerwcu
2026 r. spadly o 0,3% m/m. Produkcja przemyslowa
w czerweu 2026 r. zwigkszyla si¢ tylko o 0,1% m/m (po
wzroscie 0 0,1% m/m w maju) i o 1,1% t/r. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych pozostalo stabilne i wyniosto 76,1%.

e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w czerweu 2026 t. wzrosty 0 0,5% m/m, a po
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wyeliminowaniu zaméwien na §rodki transportu odnotowano wzrost 0 0,7% m/m
wobec wztostu 0 1,8% m/m w maju (po korekcie).

o Wedlug wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést
w II kwartale 2026 1. o 1,5% w ujeciu annualizowanym wobec wzrostu o 2,1%
w I kwartale. Konsumpcja prywatna powigkszyla si¢ o 3,2%, odbijajac po
§ladowym wzrodcie w I kwartale 2026 r. (0,5%), a inwestycje — o 7,0%.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lipcu 2026 r. spadto
0 23 tys. miejsc pracy po wzroscie w czerwcu o 20 tys. (po korekcie). Wynik ten
byt stabszy od oczekiwan. Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszyto si¢ o 30
tys. miejsc pracy. Placa godzinowa wzrosta o 3,2% t/r i o 0,1% m/m. Stopa
bezrobocia spadta o 10 p.b. w pordwnaniu z czerweem, do 4,2%.

o Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2026 r. zwigkszyta si¢
002% m/m i o 6,7% r/r. Po wylaczeniu sprzedazy samochoddw i paliw
odnotowano wzrost o 0,4% m/m, podobny do osiagnietego w ostatnich trzech
miesigcach.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w lipcu 2026 r. ostabl do 90,8 pkt z 92,2 pkt w czerwcu (po
korekcie). Kolejny raz pogorszyly si¢ oceny sytuacji biezacej, niezmienione
pozostaly za to oczekiwania. Indeks mierzacy oczekiwania konsumentéw pozostat
wigc ponizej poziomu 80,0 pkt, czyli granicy wyznaczajacej réwnowage tendencji
recesyjnych i wzrostowych w gospodarce w ciagu szesciu miesiecy. Glowna tego
przyczyna sq utrzymujace si¢c obawy konsumentdw o sytuacje na rynku pracy.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w lipcu 2026 r. wzrést silnie, do
55,6 pkt z 53,3 pkt w czerwcu. Nastapito znaczace przyspieszenie produkgji,
utrzymal si¢ tez wzrost liczby nowych zaméwien, w tym zamoéwien eksportowych.
Zwickszano zatrudnienie. W 15 z 18 badanych sektorach gospodarki nastapila
poprawa koniunktury, a tam, gdzie zaobserwowano jej pogorszenie, nie byto ono
silne. Czynnikiem ryzyka pozostaja tafncuchy dostaw i zmiennos¢ cen surowcéw.

e Inflacja PCE w czerwcu 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,7% 1/
oraz -0,1% m/m, a w ujeciu bazowym 3,3% r/r i 0,1% m/m. Inflacja CPI
w lipcu 2026 r. wyniosta 3,4% t/r i 0,1% m/m, a inflacja bazowa osiagneta
2,5% 1/t 1 0,2% m/m. Dane wyhamowaly oczekiwania na podwyzke stopy
funduszy federalnych w tym roku.

eNa lipcowym posiedzeniu czlonkowiec Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku zdecydowali o pozostawieniu stopy funduszy federalnych bez zmian,
w przedziale 3,50-3,75%. Decyzja nie zapadla jednoglosnie, a wigkszosciq 9 do 3
gloséw. W krétkim komunikacie stwierdzono, ze sytuacja gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych jest dobra, jednak utrzymuje si¢ wysoka niepewno$é, wywolana
m.in. konfliktem na Bliskim Wschodzie. Komitet sformulowal deklaracje
utrzymania stabilnego poziomu cen dostrzegajac, ze obecne tempo zmian cen jest
przyspieszone i przekracza cel inflacyjny.

Oceniono jednak, ze jest to

spowodowane szokiem podazowym, zwiazanym z rosnacymi cenami energii.

e Zgodnie ze wstepnym odczytem Eurostatu, produkt krajowy brutto w strefie
euro w II kwartale 2026 . wzrost o 1,0% t/r i o 0,4% k/k. Oznacza to znaczne
przyspieszenie w stosunku do I kwartatu (wzrost 0 0,5% t/r i brak zmian k/k).

e Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w maju 2026 r., po
wyeliminowaniu sezonowosci, wzrosta 0 0,4% m/m i o 1,2% t/t. Odczyty za
kwiecieni zostaly znacznie obnizone do oscylujacych wokét zera w ujeciu rocznym
i miesiecznym. Produkcja przemystowa w maju 2026 r. w strefie euro okazala
si¢ nizsza 0 0,2% m/mio 1,2% t/r. W poréwnaniu z kwietniem nastapit spadek
w produkcji trwatych débr konsumpcyjnych (o 1,1%) i débr posredniczacych
(o 0,3%), co bylo spowodowane konkurencja importowa. Ceny produkcji
sptzedanej przemystu wczerwcu 2026r. spadly o 0,3% m/m, rosnac
o 4,6% t/r. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia ceny produkcji
sprzedanej przemystu wzrosty 0 0,2% m/m i o 3,0% t/r. W skali roku ceny débr
zwiazanych z energia byly wyzsze o 8,8%, a w skali miesiaca spadly o 1,4%.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu 2026 r. wzrosta o 0,7% t/r, ale
spadta 0 0,3% m/m. W ujeciu miesigcznym wzrosla jedynie wartos¢ sprzedazy
paliw (o 1,7%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w czerwcu
2026 r. wyniosta 6,3%, tak jak w maju (po korekcie).
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e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie
euro w lipcu 2026 r. wyniosta 2,9% 1/r oraz 0,2% m/m.
Inflacja bazowa osiagneta 2,5% t/r oraz 0,0% m/m. Ceny
zwiazane z energia byly wyzsze 0 10,7% t/ti 0 2,4% m/m.

e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy ogdlny klimat
koniunktury, wlipcu 2026 1.

sic do 96,9 pkt.

odnotowano, tak jak miesiac temu, jedynie w budownictwie.

kontynuowal  wzrost,

powigkszajac Pogorszenie nastrojow
Najsilniejsza — réwniez podobnie jak w czerwcu — byla
poprawa w handlu detalicznym, silnie poprawily si¢ nastroje
konsumenckie. Poprawa klimatu koniunktury w przemysle
iustugach byla juz stabsza, co wiazalo si¢ z niepewnoscia
odnosnie do popytu.

o Wskaznik PMI dla przemyslu strefy euro w lipcu 2026 r.
wzrost z 51,4 pkt w czerweu do 51,9 pkt. Zaobserwowano
przyspieszenie tempa wzrostu produkeji przemystowej. Bylo
to spowodowane wyzsza liczbg nowych zaméwien ogdlem,
cho¢ pochodzily one przede wszystkim z wewnatrz strefy
curo. Trwalo stabniecie presji kosztowej. Nieznacznie ostably
napiecia w taficuchach dostaw. Trwal proces ograniczania
zatrudnienia, przede wszystkim we Francji i Niemczech.
Nastroje w przemysle nieco si¢ poprawily, jednak pozostaly
gorsze niz przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie.

e Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawita
poziom podstawowych stép procentowych w strefie euro
bez zmian. Decyzja ta byla jednomyslna. Rada uznala, Ze wciaz
wysoka jest niepewnos$¢ dotyczaca lacznego wplywu na
inflacje, wywolanego szokiem, zwigzanym ze skokowym
wzrostem cen energii. Perspektywy rynku energii pozostaja
jednak jak dotad zblizone do
z czerweowej projekgji inflacyjnej. Dlatego Rada skupia si¢ na

scenariusza bazowego

monitorowaniu skali i czasu oddzialywania tego szoku, a takze
jego posrednich skutkéw iefektow drugiej rundy. Kolejne
decyzje beda podejmowane w oparciu o naplywajace dane.
Podczas konferencji prasowej prezes EBC, Ch. Lagarde,
powiedziala, Ze perspektywy inflacji si¢ obecnie pogorszyly.
Mozna wigc sadzi¢, ze

istnieje mozliwos¢  podwyzki
podstawowych stép procentowych w strefie euro na

wrze$niowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe giéwnych bankow
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 t. 2025 t.

Zr6dto: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Jak wskazuje Polski Instytut Ekonomiczny (PIE), wplyw Pracowniczych Planéw
Kapitalowych (PPK) na strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
staje si¢ coraz bardziej znaczacy. Na koniec czerwca 2026 r. aktywa netto funduszy
zdefiniowanej daty osiagnely wartos¢ 53,76 mld zt (wzrost 0 0,98 mld zt m/m), a w
programie oszczedzalo juz 4,4 min osb na 5,48 mln aktywnych rachunkéw. Sredni
wskaznik partycypacji wzrést rok do roku o 7,71 p.p., osiagajac poziom 61,43%,
przy czym widoczne jest silne zréznicowanie geograficzne (liderem jest woj.
mazowieckie z wynikiem 85,2%, wobec zaledwie 34,0% w $wigtokrzyskim) oraz
sektorowe (70,61% w sektorze prywatnym vs 35,25% w publicznym). Sprzyjajaca
koniunktura rynkowa przelozyla sic na wysokie stopy zwrotu funduszy
zdefiniowanej daty, ktére w ujeciu rocznym siegnely nawet 22,36% co potwierdza
role PPK jako efektywnego narzedzia akumulacji kapitalu i waznego Zrédla
dlugoterminowych inwestycji na krajowym rynku finansowym.

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na
koniec czerwca zwickszyly si¢ o 11 805 mln z1 (0,77%) w poréwnaniu z ubiegltym
miesiacem osiagajac poziom 1 523 269 mln zt. W stosunku do maja stan depozytéw
terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 2 116 mln zl, a stan na
rachunkach zwigkszyl si¢ o 13 921 mln zl. Na koniec czerwca stan odsetek od
depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wyniést 3 160 mln
zt 1 tym samym zmniejszyl si¢ o 3,32% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosi 2,85% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

Wiele wskazuje na to, ze stopy procentowe ustabilizowaly si¢ i nie nalezy oczekiwac
ich spadku w najblizszych miesiacach. W konsekwencji na poczatku sierpnia srednie
oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,42% (bez zmian
m/m), 3 miesiecy — 1,07% (bez zmian m/m), 6 miesi¢cy — 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 depozytow terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku sierpnia wygladalo nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 2,92% (wzrost o 0,07 p.p. m/m), a dla 3-
miesi¢cznych 3,62% (wzrost o 0,06 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
irocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
3,09% (bez zmian m/m) i 2,67% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat
dwuletnich osiagneto poziom 3,60% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie
rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,38% (wztrost o 0,46 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W lipcu obserwowano minimalny spadek st6p procentowych. Na koniec miesiaca
WIBID na trzy miesiace wynosit 3,62%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie
3,82% (koniec czerwca odpowiednio 3,65% i 3,85%). WIBID szesciomiesi¢czny
wynosit 3,64% a WIBOR 3,84% (koniec czerwca 3,70% i 3,90%).

rynek diugu

Inwestorzy, ktérzy liczyli na zakonczenie konfliktu z Iranem i trwale otwarcie
Ciesniny Ormuz mogli poczu¢ w lipcu rozczarowanie. Cho¢ nie doszto do powrotu
pelnoskalowych walk, to jednak sytuacja stala si¢ bardziej napicta, a ceny ropy
znowu zwyzkowaly. To oczywiscie przetozylo si¢ bezposrednio na rynki dlugu,
ktére zareagowaly wzrostami rentownosci. Tak samo zachowal sig tez nasz rynek
obligacji.

Krajowa krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych w pierwszym
miesiacu wakacji przesunela si¢ wyraznie w goére, od 30 p.b. na krétkim konicu do
49 p.b. w przypadku obligacji dziesiccioletnich. Ksztalt krzywej pozostaje stromy,
a spread miedzy tenorami 10-2 wynidst na koniec miesiaca 138 p.b. w poréwnaniu
do 122 p.b. na koniec czerwca.

Srednie oprocentowanie depozytéw

standardowych w bankach

depozyt 24M |
depozyt 12M ]
depozyt 6v NN
depozyt 3M ]
depozyt 1M .
0,00% 1,00% 2,00%
M sierpien  lipiec

3,00%

STR. 4

4,00%

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione

od spetnienia dodatkowych warunkéw

w bankach

depozyt 24M

depozyt 12M

depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00%

1,00%

M sierpien

Zrodlo: strony internetowe bankow.

2,00%

lipiec

3,00%

4,00%

Ksztattowanie sie stawek WIBID

3,75

3,70

3,65

3,55

3,50

3,45

3,40
O N~ I~~~ >
S o o o o
S o & O ©
m o © © o

WIBID 1M

Zrddlo: LSEG Workspace.

10.07
12.07
14.07

16.07
18.07

WIBID 3M

20.07

22.07

24.07

M/—/—\\/_\/\/\ﬁ

26.07
28.07
30.07

WIBID 6M



PRZEGLAD RYNKOW

SGB/ Bank SA

Na rynku pierwotnym popyt byt wysoki, cho¢ w przeciwieristwie do poprzedniego
miesiaca nie przekroczyl znaczaco planowanej przez MF podazy. Ostatecznie na
trzech przetargach uplasowano ponad 35,6 mld zt wartosci nominalnej dtugu przy
planowanej maksymalnej sprzedazy wynoszacej 39 mld 2zl Najwigkszym
zainteresowaniem ponownie cieszyla si¢ seria PS0731, ktérej rentownosé na
aukcjach zmieniala si¢ od 4,88% do 5,26%. Warto réwniez odnotowaé aktywnosé
BGK na rynku pierwotnym, a w szczegolnosci pierwsza obligacje z gwarancja
Skarbu Pafistwa oparta o POLSTR — 30 lipca bank wyemitowat 1,9 mld zt serii
FPC0332.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku diugu, na koniec lipca rentownosé
polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,36%, obligacji 5-letnich
na 5,21%, a obligacji 10-letnich na 5,75% wobec odpowiednio 4,06%, 4,71% i
5,26% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Na $wiatowym rynku walutowym gléwnym wydarzeniem lipca byta interwencja na
rynku jena. 30 lipca Stany Zjednoczone wraz z Japonia dokonaly skoordynowanej
operacji jednoczesnego kupna jena za dolary wywotujac nagly skok kursu USDJPY.
Warto odnotowaé, Ze jest to sytuacja wyjatkowo rzadka — ostatnia amerykariska
interwencja, umacniajaca jena, miala miejsce w roku 1998 (kryzys azjatycki),
a interwencja w druga strone (ostabiajaca jena) miala miejsce po trzesieniu ziemi
i wypadku w eletrowni Fukushima w 2011 r. Nagle kilkuprocentowe umocnienie
jena na koniec lipca nie zmienilo specjalnie jego dtugoterminowej sytuacji — nawet
po interwencji jestesmy blisko kilkudziesigcioletnich miniméw jena w relacji do
dolara i pozioméw z lat 80-tych ubieglego wieku. By¢ moze jednak bedzie to jakis
punkt zwrotny, wplywajacy w mnajblizszych miesiacach réwniez na inne pary
walutowe. Tymczasem dla polskiego zlotego lipiec byl spokojny, zaréwno
z perspektywy zakresu wahan, jak i ostatecznej zmiany kurséw. Szczegdlnie
w poréwnaniu z nerwowym czerwcem mozna powiedzied, ze tak jak dzieci
w szkotlach, zloty zrobit sobie wakacyjny odpoczynek.

Podsumowujac lipiec na krajowym rynku, ztoty umocnil sic m/m o 0,2%
w stosunku do euro oraz ostabil si¢ 0 0,7% w relacji do dolara. Na koniec lipca na
rynku walutowym za euro placono 4,305 z1, a za dolara amerykanskiego 3,734 z1,
w poréwnaniu do odpowiednio 4,295 zt i 3,761 z1 na koniec czerweca.

rynek gietdowy

Glowny indeks watszawskiej gietdy (WIG) wzrdst w lipeu o 8,67% m/m, natomiast
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano wzrost o0 36,63%. Na ostatniej sesji miesiaca
warto$¢ indeksu WIG wyniosta 147 400,90 pkt, miesi¢czne minimum siegnelo 133
913,85 pkt, a maksimum 147 459,89 pkt. Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku
kasowym WIG wyniosta 57,22 mld z1, wobec 55,49 mld zt w czerwcu 2026 1. oraz
38,76 mld z! w lipcu 2025 .

Indeks WIG20 w lipcu zanotowal wzrdst 0 9,28% m/m. W relacji do lipca ub.t.
WIG20 wzrédst o 32,87%. Obroty na najwigkszych spétkach (WIG20) wyniosty
48,33 mld zl, co stanowi okolo 84,46% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w czerweu 2026 t. 83,42%).

Na gieldzie zapanowal optymizm po niepewnym maju i czerwcu. Optymizm
zwlaszcza w branzach moto oraz paliwowej.

Najlepiej w lipcu 2026 1. radzily sobie sp6tki z sektora paliwowego, osiagajac wzrost
o 16,89% (WIG-Paliwa), nastepnie branza motoryzacyjna, notujaca wzrost
0 15,34% (WIG-MOTO). Najgorzej radzily sobie spotki z branzy gorniczej,
notujac spadek o 6,09% (WIG-Gornik), oraz sektor spozywczy, ktory zanotowal
spadek o 2,51% (WIG-Spozywczy). WIG-BANKI wzrést o 6,68%.

W lipcu na GPW zadebiutowata spétka ROBYG (deweloper) oraz z NewConnect
na rynek Gléwny przeszedt NWAI DOM MAKLERSKI oraz spotka ADATEX
(deweloper). W roku 2026 mamy juz 10 debiutéw (w 2025 r. byly tylko 3, w 2024 r.
—9,w 2023 r. — 10), co pokazuje zainteresowanie pozyskiwaniem kapitatu z GPW.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 2Q 25
PKB (%, t/1) 3,3
Konsumpcja prywatna 45
(%, t/1) >
Inwestycje (%, £/1) -2,5

Wyszczegdlnienie VII25
Inflacja CPT (%, m/m) 0,3
Inflacja CPI (%, r/1) 31
Saldo budzetu Padstwa

. -156,7

(w mld zl, narastajaco)

Zadluzenie Skarbu Paristwa 18334

(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw 1780
biezacych (w mln euro) )
Produkcja sprzedana
przemystu (%, £/1) 1030
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 8 905,63
ogoélem brutto
Stopa bezrobocia

. 54
rejestrowanego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%0) 5,00
WIBOR 3M (%) 4,93
WIBOR 6M (%0) 4,78
POLSTR 3M (%) 5,11
POLSTR 6M (%) 5,34
Sredni kl{rs USD w NBP 37257
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 42661

na ostatni dzien miesigca

3Q25
3,8

35
6,8
VIIP25

0,0
2,9

-172,0
1853,0
-2.593

100,7

8769,08

5,5

5,00
4,82
4,67
4,97
5,25

3,6559

4,2684

Prognozy makroekonomiczne

Wyszczegélnienie 2Q 26
PKB (%, t/1) 3,8
Konsumpcja prywatna 30
(%, t/1) ’
Inwestycje (Yo, /1) 7,0

Wyszczegdlnienie VIII’26
Inflacja (%, t/1) 3,1
Stopa bezrobocia
rejestrowanego (7o) 8
Stopa referencyjna NBP (7o) 3,75
WIBOR 1W (%) 3,81
WIBOR 1M (%) 3,80
WIBOR 3M (%) 3,82
WIBOR 6M (%o) 3,83
WIBOR 12M (%) 3,85
POLSTR O/N (%) 3,30
POLSTR 1M (%) 3,55
POLSTR 3M (%) 3,58
POLSTR 6M (%) 3,62
Obligacje SP 2Y (%) 4,30
Obligacje SP 5Y (%) 5,20
EURIBOR 1M (%) 2,23
EURIBOR 3M (%) 2,50
EURIBOR 6M (%) 2,70
SOFR (%) 3,65
izej:tlalt{;; zlzlll:[? m“i]eijaiz 57250
Sredni kurs EUR w NBP 4,3073

na ostatni dzien miesiaca

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych Opinie i

3Q 26
3,5
3,0
85
IX26
3,1
5,7

3,75
3,81
3,80
3,82
3,83
3,85
3,30
3,55
3,58
3,62
4,20
5,00
245
2,60
2,70
3,65

3,7050

4,2944

4Q25 1Q26
4,1 3,5
43 33
6,6 2,4
IX°25 X°25 X125 XII’25 126 11’26 11126
0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1
2,9 2,8 2,5 2,4 2,1. 2,1 3,0
2014 2271 2449 2757 37 485 69,6
1 868,7 1894,1 1908,8 19520 19983 2037,5 2 050,6
797 1767 402 2194 1312 632 272
107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 101,3 107,5
875034 886512 907816 958331 900247 913569 9 652,19
56 56 56 57 6,0 6,1 6,1
475 4,50 425 400 400 4,00 375
4,72 438 4,22 3,99 3,90 3,80 385
4,58 427 4,08 3,87 3,79 3,71 3,89
4,79 4,62 4,37 4,07 3,84 3,75 3,73
5,10 4,89 4,70 4,46 4,25 4,08 391
3,6315 3,6751 3,6624 3,6016 3,5379 3,5804 3,7408
4,2692 4,2543 4,2369 4,2267 4,2131 4,2233 4,2894
4Q26 1Q27
34 3,3
2,8 29
10,0 6,2
X’26 XI'26 XI1I’26 r27 1127 11127
3,3 3,3 34 34 34 3,2
5,6 5,7 5,8 6,0 6,1 6,2
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81
3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82
3,83 3,83 3,83 3,83 3,83 3,83
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30
3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
3,58 3,58 3,58 3,58 3,58 3,58
3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62
4,10 4,05 4,00 4,00 4,00 4,00
4,86 4,79 4,75 4,73 4,71 4,70
245 245 2,45 245 245 245
2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,64
3,6851 3,6655 3,6461 3,6395 3,6305 3,6217
4,2845 4,2752 4,2665 4,2582 4,2504 4,2430
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1V°26 V26 Vr26  VIP26
0,6 -0,3 -0,5 0,8
32 3,1 2,5 3,0
-893  -1082  -1237 b.d.
20888 21356 21893 b.d.
-1 541 41071 b.d. b.d.
102,9 1041 107,6 b.d.
9530,74 917324 940158 b.d.
6,0 5,9 58 59
3,75 3,75 3,75 3,75
3,84 3,86 3,85 3,82
3,88 3,94 3,90 3,84
3,64 3,57 3,53 3,56
3,76 3,67 3,64 3,62
3,6460  3,6395 37708  3,7425
42589 42322 42963 43128
1v°27 V271 vr27 VIP27
3,1 3,1 3,1 3,0
6,1 59 5,8 58
3,75 3,75 3,75 3,75
3,81 3,81 3,81 3,81
3,80 3,80 3,80 3,80
3,82 3,82 3,82 3,82
3,83 3,83 3,82 3,81
3,85 3,85 3,84 3,83
3,30 3,30 3,30 3,30
3,55 3,55 3,55 3,55
3,58 3,58 3,58 3,58
3,62 3,62 3,62 3,62
3,96 3,93 3,91 3,89
4,65 4,58 4,56 4,55
2,45 2,45 245 245
2,60 2,60 2,60 2,60
2,70 2,70 2,70 2,70
3,64 3,64 3,63 3,63
3,6131 3,6047 3,5964 3,5883
4,2361 4,2295 4,2233 4,2225
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