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Zr6dto: GUS, S&P Global.

Polska

e Produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo zwigkszyt si¢ w Polsce w 11
kwartale 2026 1. 0 3,9%. Na wzrost PKB wplyneto zwigkszenie popytu krajowego:
spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwigkszyto si¢ o 2,8%, a spozycie
publiczne o 1,7%. Naklady brutto na $rodki trwale przyrosty o 8,4%. Stopa
inwestycji (ich relacja do PKB w cenach biezacych) wyniosta 16,1%.

e Wedlug GUS, w sierpniu 2026 r. wskazniki w wigkszosci badanych sektoréw, m.in.
w budownictwie i handlu hurtowym, wskazaly na stabilizacj¢ koniunktury
w gospodarce w stosunku do lipca br. Niewielka poprawa nastapila jedynie
w sekcji transport i gospodarka magazynowa, natomiast znaczace pogorszenie
koniunktury zaobserwowano w sekcji zakwaterowanie i gastronomia, w ktorej
silnie  ostably oczekiwania. Najbardziej pesymistyczne oceny formulujq
podmioty z sekcji przetwérstwo przemystowe, a warto$¢ wskaznika koniunktury
(-5,1) ksztaltuje si¢ wyraznie ponizej sredniej dtugookresowej (0,4).

e Wedlug GUS w sierpniu 2026 r. zaobserwowano dalsze pogorszenie biezacych
nastrojow konsumenckich i poprawe prognoz. W pordéwnaniu z lipcem
najbardziej pogorszyly sie oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych
zakupow oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju i przysztego oszczedzania
pieniedzy. Lepiej oceniano obecna sytuacje finansowa gospodarstwa domowego,
a takze przyszly poziom bezrobocia. Respondenci wciaz oczekiwali wzrostu cen
w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (71,2% wskazan wobec 67,5% miesiac
temu), a wedlug 58,3% (54,5% miesiac temu i 54,4% rok temu) wzrost mial by¢
szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w sierpniu 2026 r. spadt
2 49,0 pkt, odnotowanych w lipcu, do 48,3 pkt. Poziom nowych zamoéwien
u polskich producentéw spadl siedemnasty miesiac z rzedu, w dodatku w
przyspieszonym tempie. Nizszy popyt byl skutkiem spowolnienia w budownictwie
oraz konkurencji importowej z Chin. Nowe zamowienia eksportowe spadly
dziewiaty miesiac z rzedu. Produkcja zmalala czternasty raz w ciagu ostatnich
szesnastu miesigcy. Poziom zaleglosci produkcyjnych obnizyl si¢ siédmy raz
z rz¢du, a zapasy wyrobéw gotowych wzrosly. Inflacja kosztéw produkeji
przyspieszyta po raz pierwszy od czterech miesiecy, jednak ceny wyrobdw
gotowych rosty w wolniejszym tempie, gdyz firmy staraly si¢ wspiera¢ sprzedaz.

e Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2026 r. w cenach stalych,
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wyzsza 0 5,1% t/r i nizsza o 1,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnika sezonowego
nastapit wzrost o 42% r/r i o 0,5% m/m. Sposréd gltéwnych grupowan
przemyslowych zaobserwowano zwigkszenie w skali roku w produkcji débr
inwestycyjnych (o 11,1%), zaopatrzeniowych (o 6,3%) oraz konsumpcyjnych
nietrwalych (o 3,5%). Zmniejszyla si¢ produkcja débr zwiazanych z energia
(o 2,2%) oraz konsumpcyjnych trwalych (o 1,8%). W ujeciu rocznym wzrost
(w cenach statych) nastapil w 26 (sposréd 34 i wobec 26 miesiac temu) dzialach,
a najsilniejszy byl m.in. w produkcji pozostalego sprzetu transportowego,
komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych, maszyn 1 urzadzen,
urzadzen elektrycznych. Spadek wystapil w 8 dziatach (8 miesiac temu), m.in.
w produkeji wyrobéw tekstylnych i mebli, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych.

e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lipcu 2026 t. wzrosty o 2,8% t/r
i00,6% m/m. Ceny w przetworstwie przemystowym zwickszyly si¢ mocniej, bo
03.2% t/ri00,7% m/m, a w dziale naftowym — 0 4,3% m/m i 32,1% t/r.
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e Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), sprzedana w lipcu
2026 1., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb,
spadta 0 2,4% t/r i o 7,6% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja byla nizsza o 2,2% r/r io 3,8% m/m.
Ostabienie nastapilo we wszystkich segmentach dziatalnosci. Wsréd czynnikéw,
ktore mialy wplyw na wyniki produkeji w lipcu, czesé przedsigbiorstw wskazywala
na nieregularny, wigkszy niz zazwyczaj o tej porze roku, charakter rozliczed po
zakoficzeniu robét. Ceny produkcji budowlano-montazowej w lipcu 2026 .
wzrosly 0 6,2% t/r i 0 1,1% m/m, wyraznie szybciej niz miesiac temu.

e Zgodnie z danymi GUS od stycznia do lipca 2026 r. w budownictwie

mieszkaniowym oddano do uzytkowania 114,1 tys. mieszkanl, wiccej
o 32% r/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 69,5 tys. mieszkan —
0 0,8% t/t wigcej. Inwestorzy indywidualni oddali 40,2 tys. mieszkan, co oznaczato
wzrost 0 4,6% t/1. Liczba pozwoleti dla deweloperéw na budowe (113,7 tys.) byla
015,7% 1/r wyzsza, adla inwestoréw indywidualnych (53,9 tys.) — wyzsza
0 8,3% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 81,2 tys. mieszkad (wigcej
0 1,2% 1/1), a inwestorzy indywidualni — 50,2 tys. (0 4,1% r/r wiecej). Aktywnosé

podazowa na rynku w samym lipcu nieco ostabla, jednak pozostaje solidna.

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w lipcu 2026 r. zwigkszyla
si¢ 0 3,9% /110 2,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
wyzsza 0 4,3% t/r 10 0,3% m/m nizsza. Sprzedaz detaliczna (w cenach statych)
w poréwnaniu z lipcem 2025 r. wzrosla m.in. w przypadku mebli, RTV i AGD
(0 8,8%), pojazdéw samochodowych, motocykli i czegsci (0 8,1%). O 1,5% wzrosta
sprzedaz zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych. Spadek sprzedazy nastapit
w przypadku muin. tekstyliéw, odziezy i obuwia (o 1,7%) oraz paliw stalych,
cieklych i gazowych.

e 7 danych GUS wynika, Ze obroty towarowe handlu zagranicznego w pierwszej
potowie 2026 r. wyniosty w cenach biezacych 812,4 mld z! w eksporcie
oraz 828,0 mld zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie
15,7 mld zt. Eksport wzrést o 4,6% t/r, aimport o 5,1% 1/r. Wedlug NBP
w czerweu 2026 t. wartos$¢ eksportu wzrosta do 136,3 mld zt, 0 12,1% t/r. Wzrost
odnotowano w wickszosci grup produktéw. Najbardziej zwickszyta si¢ sprzedaz
zagraniczna dobr inwestycyjnych oraz towaréw zaopatrzeniowych. Kolejny
miesiac duze wzrosty byly obserwowane w eksporcie sprzetu komputerowego,
surowego srebra oraz miedzi rafinowanej. Wartos¢ importu towaréw wzrosta do
142,5 mld zt, 0 16,7% t/r. Najwickszy wplyw na wzrost warto$ci importu mialy
towary zaopatrzeniowe oraz dobra inwestycyjne. Dodatkowym czynnikiem
wzrostu importu byly ceny paliw. Wyzsza dynamika importu niz eksportu
wplyneta na pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych. W czerweu 2026 r. deficyt
uksztaltowat si¢ na poziomie 6,3 mld zt wobec 0,6 mld zt w roku poprzednim.

oW lipcu 2026 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewieé os6b) spadto o 0,8% t/r (trzydziesty czwarty raz
z rz¢du) 1 wzrosto o 0,1% m/m, pierwszy raz od listopada 2025 r. Przecigtne
miesi¢czne wynagrodzenie brutto wzrosto nominalnie o 6,8% t/tio 1,1% m/m.
Realny fundusz plac zwickszyl si¢ trzydziesty szosty miesiac z rzedu, o 1,7% t/r.

e Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych w lipcu 2026 r. byly wyzsze
03,0% t/ri o0 0,8% m/m. W poréwnaniu z lipcem 2025 t. wyzsze ceny m.in.
w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia w wode, energic
elektryczna, gaz i inne paliwa (o 4,5%), transportu (o 7,0%), rekreacji, sportu
ikultury (o 5,4%), napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,9%),
zdrowia (0 4,9%), jak réwniez informacji i komunikacji (o 5,2%) podniosty
wskaznik CPI odpowiednio o: 0,91, 0,71, 0,35, 0,33, 0,30 i 0,26 p.p. Nizsze ceny
w zakresie odziezy i obuwia (o 3,6%), zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(0 0,4%) oraz wyposazenia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowego
(0 0,6%) obnizyly ten wskaznik odpowiednio o 0,13, 0,11 i 0,03 p.p. Inflacja
bazowa w lipcu br. osiagneta 3,1% r/r i 0,4% m/m. Wstepny odczyt indeksu CPI
w sierpniu 2026 r. wyniost 3,4% t/r10,4% m/m.

e Podstawowe produkty rolne w lipcu 2026 r. w skupie zdrozaly nieznacznie
w poréwnaniu z czerwcem br. (o 0,2%), a w stosunku do czerwca 2025 1. byly
tafisze o 13,8%. W stosunku do czerwca 2025 r. w skupie odnotowano spadek cen
wigkszosci produktéw rolnych, z wyjatkiem kukurydzy, ziemniakdéw 1 Zywca
drobiowego.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

oW lipcu 2026 r. stan bankowych kredytéow ztotowych dla

przedsigbiorstw niefinansowych wztést o 7,0% r/r

i o 0,2% m/m, wynoszac 319,4 mld zl. W skali miesiaca

odnotowano wzrost stanu kredytow o  charakterze
inwestycyjnym na nieruchomosci (o 0,4%) i spadek stanu
kredytéw o charakterze biezacym (o 0,3%). Stan kredytow
ztotowych dla gospodarstw domowych urést o 1,1% m/m
io0 94% t/t, osiagajac 825,8 mld zl. W skali miesiaca stan
ztotowych  kredytéw mna nieruchomosci mieszkaniowe
powickszyl si¢ 0 1,2%. Podobny

w przypadku ztotowych kredytéw konsumpcyjnych (o 1,1%).

wztost  odnotowano
Stan kredytéw o charakterze biezacym dla przedsighiorcow
indywidualnych i rolnikéw indywidualnych spadt o 0,3%.

eNa wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej
pozostawiono podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono,
ze perspektywy aktywnosci i inflacji na §wiecie obarczone sa
niepewnoscia, zwiazana w szczegélnosci z konfliktem na
Bliskim Wschodzie. Rada zaznaczyla, Zze szczegdlnie istotna
jest
gospodarki, w tym ksztaltowanie si¢ cen surowcéw i inflacji na

sytuacja makroeckonomiczna w otoczeniu polskiej
$wiecie w kontekscie zmieniajacej si¢ sytuacji geopolitycznej.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w lipcu 2026 r.
powickszyly si¢ o 0,9% m/m po czerwcowym spadku.
Produkcja przemysfowa zwickszyla si¢c o 0,2% m/m
(a odczyt za czerwiec podniesiono do 0,3% m/m)io 1,1% t/t.
Rosta produkcja sprzetu transportowego, maszyn i urzadzen.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych nieco wzrosto, do
76,3%, ale
przewyzszajacej 79%.

bylo nizsze od sredniej dlugoterminowe;j,
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e Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach Zjednoczonych w lipcu
2026 r. wzrosty o 1,1% m/m, a po wyeliminowaniu zaméwied na $rodki
transportu odnotowano wzrost o 0,4% m/m wobec wzrostu o 1,1% m/m
w czerweu (po korekcie). Po wyeliminowaniu zaméwien wojskowych wzrost
wyni6st solidne 1,3% m/m.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w sierpniu 2026 r.
zwickszylo si¢ o 162 tys. miejsc pracy po wzroscie w lipcu o 21 tys. (po korekcie).
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwickszylo si¢ o 127 tys. miejsc pracy. Placa
godzinowa wzrosta 0 3,1% t/r i 0 0,3% m/m. Stopa bezrobocia spadta o 10 p.b.
w poréwnaniu z lipcem, do 4,1%. Wyniki potwierdzily site rynku pracy.

e Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2026 r. zmniejszyla si¢
0 0,6% m/m, rosnac o 5,0% t/r. Po wylaczeniu sprzedazy samochodéw i paliw
odnotowano spadek w mniejszej skali, bo 0 0,2% m/m. Lipcowe wyniki §wiadcza
o spowolnieniu wydatkéw konsumpceyjnych.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w sierpniu 2026 r. spadl do 89,4 pkt z 90,2 pkt wlipcu (po
korekcie). Tym razem poprawily si¢ oceny sytuacji biezacej, za to silnie pogorszyly
si¢ oczekiwania. Indeks je mierzacy spadt do 68,2 pkt i pozostal znacznie ponizej
poziomu 80,0 pkt, czyli granicy wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych
i wzrostowych w gospodarce w ciagu szesciu miesigcy. Pesymizm stymulowaly
przede wszystkim obawy o nasilenie si¢ inflacji i wzrost cen.

e Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w sierpniu 2026 r. nieco si¢
obnizyl, spadajac z 55,6 pkt odnotowanych w lipcu do 54,6 pkt. Wzrost liczby
nowych zaméwieri utrzymat sie, cho¢ byl stabszy niz miesiac temu. Produkcja
pozostata niemal niezmieniona. Ostabta, cho¢ w niewielkim stopniu, sklonnosé
do zwigkszania zatrudnienia. W 15 z 18 badanych sektorach gospodarki nastapita
poprawa koniunktury, tak jak miesiac temu. Pogorszenie odnotowano tylko
w produkeji wyrobéw z drewna oraz chemikaliéw i wyrobéw chemicznych.

e Inflacja PCE w lipcu 2026 t. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,7% t/r oraz
0,2% m/m, a w ujeciu bazowym 3,3% t/r i 0,2% m/m, niemal tak samo, jak
w czerweu. Inflacja CPI w sierpniu 2026 r. wyniosta 3,4% t/r i 0,4% m/m,
ainflacja bazowa osiagnela 24% t/r i 0,3% m/m. Dane potwierdzily
utrzymywanie si¢ presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych.

o Z zapisu dyskusji, do ktérej doszlo podczas lipcowego posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku wynika, Ze zdaniem czesci jego czlonkow
podwyzka stopy funduszy federalnych moze by¢ niezbedna, jesli inflacja nie obnizy
sie. Obecne warunki finansowe moga by¢ bowiem niewystarczajace, by tempo
zmian cen débr i ustug konsumpcyjnych samoistnie osiagnelo cel, wynoszacy
2,0%. Zdaniem czltonkéw Komitetu perspektywy inflacji sa niepewne, a rozkltad
ryzyka cechuje asymetria w kierunku silniejszego prawdopodobienistwa wzrostu
cen. Oceniono, ze jest to spowodowane przedtuzajacym si¢ konfliktem na Bliskim
Wschodzie, wydluzajacym lafcuchy dostaw 1 wywierajacym presj¢ na wzrost cen.
Wyrazono obawe o trwaly wzrost oczekiwan inflacyjnych.

e Produkt krajowy brutto w strefie euro w II kwartale 2026 r. po dokonaniu
wyréwnan sezonowych zwiekszyt sie 0 0,6% k/k i o 1,2% 1/r. Najwiekszy wplyw
na ten wzrost wywarl eksport netto (+0,9 p.p.).

e Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w czerwcu 2026 r., po
wyeliminowaniu sezonowosci, spadta o 1,3% m/m i o 0,7% t/r. W poréwnaniu
z majem zwraca uwage wyrazne spowolnienie w budownictwie specjalistycznym.

® Produkcja przemystowa w czerwcu 2026 r. w strefie euro nie zmienila si¢ w skali
miesiaca 1 byla wyzsza zaledwie o 0,1% t/r. W poréwnaniu z majem nastapil
spadek w produkcji dobr kapitatowych (o 1,4%) 1 débr posredniczacych (o 0,8%).

o Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lipcu 2026 r. wzrosly o 1,6% m/m
i o 58% t/r. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia ceny produkcji
sprzedanej przemystu nie zmienily si¢ w skali miesiaca i wzrosty 0 3,1% t/t. Ceny
dobr zwiazanych z energia byly wyzsze o 5,6% m/mio 12,9%.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu 2026 t. spadta o 0,6% m/m, rosnac
0 0,6% m/m. W ujeciu miesigcznym wzrosta jedynie warto$¢ sprzedazy zywnosci
(o 0,4%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w lipcu 2026 r.
wyniosta 6,4%, tak jak w czerwcu (po korekcie), wobec 6,3% w lipcu 2025 r.
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e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie

euro w sierpniu 2026 r. wyniosta 3,3% 1/t oraz 0,4% m/m.
Inflacja bazowa osiagneta 2,4% t/r oraz 0,2% m/m. Ceny
zwiazane z energia byly wyzsze 0 14,3% t/ri 0 2,9% m/m.

e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy ogdlny klimat

koniunktury, w sierpniu 2026 r. kontynuowal wzrost,
powigkszajac si¢ do 98,4 pkt z 91,1 w lipcu (po korekcie).
Nieznaczne pogorszenie nastrojow odnotowano, tak jak
miesiac temu, w budownictwie, cho¢ byly juz one zblizone do
neutralnych. Najsilniejsza byta poprawa w handlu detalicznym
i w ustugach. Nastroje konsumenckie nie ulegly zmianom.
Nastgpita tez niewielka

poprawa klimatu koniunktury

w przemysle, gdzie optymistyczniejszym  oczekiwaniom

towarzyszyly gorsze oceny biezacego portfela zaméwien.

e Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w sierpniu 2026 r.

ponownie wzrésl, z 51,9 pkt w lipcu do 52,7 pkt.
W poréwnaniu z lipcem jeszcze przyspieszylo tempo wzrostu
produkgji przemystowej, do poziomu najwyzszego od ponad
czterech lat. W duzej mierze bylo to spowodowano
ozywieniem w niemieckim przemysle. Wyzszej liczbie nowych
zamoéwienl z wewnatrz strefy euro towarzyszyl wzrost nowych
zaméwienn  eksportowych.  Zatrudnienie w  europejskim
przemysle wzrosto, aczkolwiek nieznacznie. Poglebilo sie
oslabienie presji kosztowej, wzrosta aktywnosé zakupowa
przedsi¢biorstw. Pod wplywem ponownego nasilenia
konfliktu na Bliskim Wschodzie wydluzyly si¢ ladicuchy
dostaw. Nastroje przedsigbiorcéw poprawily sig, a poprawe
obserwowano przede wszystkim w Niemczech.

e Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC zgodnie

z oczekiwaniami podniosta podstawowe stopy procentowe
w strefie euro o 25 p.b. Rada podkreslita, Zze konflikt na
Bliskim Wschodzie powoduje presje inflacyjna, za$ sama
inflacja pozostaje na poziomie przekraczajacym cel inflacyjny
juz od dluzszego czasu. Zgodnie z najnowszymi prognozami
EBC, srednioroczna inflacja HICP ma wynies¢ 3,0% w 2026 r.
12,5% w 2027 r., a dopiero w 2028 r. ma si¢ obnizy¢ do celu
inflacyjnego i wynies¢ 2,1%. Rada ocenila, ze bilans ryzyka
pozostaje nickorzystny, z wickszym prawdopodobiefistwem
przyspieszenia wzrostu cen 1 spowolnienia aktywnosci
gospodarczej.

o - Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
3,75 1,00 2,65 3,50-3,75 0,00
od od od 16 od 11 od
18 grudnia | 17 czerwca | wrzesnia grudnia | 20 czerwca
2025 1. 2026 t. 2026 t. 2025 t. 2025 t.

Zt6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

W sierpniu Polacy ulokowali w skarbowych obligacjach oszczednosciowych 8,2 mld standardowych w bankach

zl, co stanowilo trzeci miesiac z rzedu z popytem przekraczajacym poziom 8 mld

z}. Jak poinformowal wiceminister finanséw J. Drop w komunikacie resortu, taczna depozyt 241
sprzedaz tych instrumentéw w okresie od stycznia do sierpnia 2026 r. wyniosta

prawie 57 mld zl, notujac wzrost 0 10,0% t/r. W strukturze zakup6éw najwickszym depozyt 12v
zainteresowaniem cieszyly si¢ papiery jednoroczne o zmiennym oprocentowaniu,

opartym o stope referencyjng NBP (blisko 3,2 mld zt, 39,0% udziatu), trzyletnie depozyt v

o stalej stopie procentowej TOS (ponad 1,73 mld zt, 21,0%) oraz czteroletnie

obligacje indeksowane inflacja COI (ponad 1,49 mld z1, 18,0%)). depozyt3v
Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na

koniec lipca br. zwickszyly si¢ 0 10 618,8 mln z1 (0,70%) w poréwnaniu z ubiegtym depozyt 1v I

miesiacem, osiagajac poziom 1 533 888 miln zl. W stosunku do czerwca stan

depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl si¢ 0 5 956 mln z1, a stan 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%

na rachunkach zwickszyt si¢ o 4 662 mln z1. Na koniec lipca br. stan odsetek od o L
H wrzesien I sierpien

depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wyniést 3 083 mln
zt i tym samym zmniejszyl si¢ o 2,43% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego $rednie oprocentowanie depozytéw, ktérych

depozytu terminowego wynosi 2,81% (spadek o 0,03 p.p. m/m). oprocentowanie jest uzaleznione

Obecnie wiele wskazuje na to, Ze stopy procentowe ustabilizowaly si¢ na obecnym od spetnienia dodatkowych warunkéw

poziomie i nie nalezy oczekiwac ich spadku w najblizszych miesiacach. Wedlug w bankach
wstepnego szacunku GUS w sierpniu inflacja wyniosla 3,4% wobec gérnej granicy — yoo0,t 2am
korytarza celu inflacyjnego na poziomie 3,5%.
Srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,42% (bez depozyt 12v
zmian m/m), 3 miesiccy — 1,12% (wzrost o 0,05 p.p. m/m), 6 miesiccy — 1,33%
(wzrost 0 0,01 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wyniosto 1,61% depozytov
(spadek o 0,02 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 1,58%
(bez zmian m/m). Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw depozytav
terminowych, ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat
o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku sierpnia wygladalo nastepujaco.
Dla depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 2,25% (spadek o 0,67 p.p. m/m), a dla depozyt v
o 0 .
3-miesi¢cznych 3,24% (spadek o 0,38 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych 0,00% L00% 2.00% 3 00% 4,00%

i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
3,06% (spadek o 0,03 p.p. m/m) i 2,54% (spadek o 0,13 p.p. m/m). Srednie B wrzesienn I sierpied
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,68% (wzrost

00,3 p.p. m/m).

Zrédlo: strony internetowe bankow.

) Ksztattowanie sie stawek WIBID
rynek miedzybankowy

W sierpniu obserwowano niewielkie zmiany poziomu stép procentowych. Na
koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace wynosit 3,60%, a WIBOR ksztaltowal si¢
na poziomie 3,80% (koniec lipca odpowiednio 3,62% i 3,82%). WIBID 3,66

3,68

sze$ciomiesi¢czny wynosit 3,65% a WIBOR 3,85% (koniec lipca 3,64% i 3,84%). 3,64 /\\/
rynek diugu e
3,60
Po burzliwym lipcu na rynku obligacji, cze$¢ inwestoréw zapewne liczyla na
normalizacje sytuacji lub cofniccie si¢ w d6! rentownosci na $wiatowych rynkach 3,58
dlugu. Pod tym wzgledem sierpien zdecydowanie nie spelnil oczekiwan 3,56
i obserwowano kolejny okres wyprzedazy obligacji, a co za tym idzie wzrostu
rentownosci dlugu na calym §wiecie, w tym w Polsce. 34
3,52

Krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych przesuneta si¢ wyraznie w

gore, od 17 pb. na odcinku dwuletnim do 39 p.b. w przypadku obligacji 3,50

. . . . . P . . . I~ 0 00 00 o 0 00 0 o 0 00 0 o 0 o0 o
dziesigcioletnich. Ksztalt krzywej robi si¢ coraz bardziej stromy, a spread miedzy © 9 2 9 9 9 o 9 o9 9 9 9o 9 Qo
. -, . . . : "8 383838 3FTELIISLXR
tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 160 p.b. w poréwnaniu do 138 p.b. na
koniec lipca. WIBID 1M WIBID 3M WIBID 6M

Zrddlo: LSEG Workspace.
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Na rynku pierwotnym wysokie rentownosci przyciagnely tez wysoki popyt. Na
dwoch aukcjach sprzedazy MF uplasowalo 24 mld zt dlugu przy popycie
przekraczajacym 35 mld zl, z dodatkowa sprzedaz wynoszaca ponad 2,6 mld zl.
Ponadto na przetargu zamiany przeprowadzonym 12 sierpnia 2026 r. MF odkupito
od inwestoréw 10,1 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2026-2027, sprzedajac
w zamian 10,7 mld z1 obligacji zapadajacych w latach 2029-2036. Warto odnotowac
tez pojawienie si¢ nowej benchmarkowej obligacji piecioletniej serii PS1031, ktéra
uplasowano na przetargu 26 sierpnia z rentownoscia 5,3%.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dtugu, na koniec sierpnia rentownosé
polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,45%, obligacji 5-letnich
na 5,45%, a obligacji 10-letnich na 6,05% wobec odpowiednio 4,36%, 5,21%
15,75% miesiac wezedniej.

rynek walutowy

Sierpien na $wiatowym rynku walutowym uplynal w spokojnej atmosferze.
Brakowalo istotnych wydarzen, takich jak amerykansko-japoniska interwencja na
rynku jena, ktéra lekko wstrzasneta $wiatem finanséw pod koniec lipca br.
Oczywiscie inwestorzy zwracali uwage na dane makro, wypowiedzi bankieréw
centralnych, a przede wszystkim wstuchiwali si¢ w wystapienie Kevina Warsha
w Jackson Hole pod koniec miesiaca. Zadne z tych wydarzen nie okazalo sie by¢
przetomem, ktéry zmienitby lub znaczaco przyspieszylby aktualne trendy rynkowe.
W zwigzku z tym z perspektywy polskiego zlotego sierpien byl jeszcze
spokojniejszym miesiacem niz lipiec, idealnie zatem sprzyjal wakacyjnemu
wypoczynkowi. Zakres wahan par EURPLN i USDPLN miescil si¢ w kilku
groszach, a podsumowujac sierpiefi na krajowym rynku, zloty ostabit si¢ w skali
miesiaca o 0,4% w stosunku do euro oraz umocnil si¢ o 0,3% w relacji do
amerykanskiego dolara.

Na koniec sierpnia 2026 r. na rynku walutowym za euro pltacono 4,324 z1, a za
dolara amerykariskiego 3,723 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,305 zt i 3,734 zt
na koniec lipca.

rynek gietdowy

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w sierpniu o 3,50% m/m,
natomiast w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano wzrost o 45,6%. Na ostatniej
sesji miesigca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 152 553,34 pkt, miesi¢czne minimum
sicgneto 146 456,65 pkt, a maksimum 154 509,95 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 51,35 mld zt, wobec
57,22 mld z1 w lipcu 2026 r. oraz 35,65 mld z1 w sierpniu 2025 r.

Indeks WIG20 w sierpniu zanotowal wzrost o 2,62% m/m. W relacji do sierpnia
ub.r. WIG20 wzrdst o 44%. Obroty na najwickszych spotkach (WIG20) wyniosty
41,70 mld z1, co stanowi okolo 81,21% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w lipcu 2026 1. byto to 84,46%).

Po wzrostowym lipcu w sierpniu zwyzki byly kontynuowane, cho¢ juz nie z takim
impetem, ale w dalszym ciagu odnotowano wygrana popytu. Przed nami ostatni
miesiac ITI kwartatu, zobaczymy, czy popyt utrzyma swoja dominacje.

Najlepiej w sierpniu 2026 roku radzily sobie spétki z sektora gérniczego, osiagajac
wzrost o 16,47% (WIG-Gornic), nastepnie branza chemiczna, notujaca wzrost
0 11,85% (WIG-Chemia). Najgorzej radzily sobie spotki z branzy odziezowej,
notujac spadek o 3,88% (WIG-Odziez), oraz branza medialna, ktéra zanotowala
spadek o 2,72% (WIG-Media). WIG-BANKI wzrést o 2,95%.

W sierpniu na GPW nie bylo debiutéw.
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Zrodto: LSEG Workspace.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

iPSCEY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 3Q25 4Q25 1Q 26 2Q 26
PKB (%, /1) 3,8 41 3,5 3,9
Konsumpcja prywatna
% 1/ 3,5 43 33 2,8
Inwestycje (Yo, t/1) 6,8 6,6 2,4 8,4
Wyszczegolnienie VIIP25 IX’25  X°25  XI25 XIP25 D26 26 Ir26  IV’26
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1 0,6
Inflacja CPI (%, /1) 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1. 2,1 3,0 32
Saldo budzetu Padstwa 4720 2014 227,01 2449 2757 3,7 485 69,6 89,3
(w mld zl, narastajaco)
éﬁﬁ;“j)eme Skarbu Pasistwa 18530 18687 18941 19088 19520 19983 20375 20506 20888
Saldo rachunku obrotow 2593 797 1767 402 2194 1312 632 272 1541
biezacych (w mln euro)
Produkcja S‘?rzeda“a 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 101,3 107,5 102,
przemystu (%, £/1)
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsiehiorstw 769,08 875034 886512 907816 958331 900247 913569 965219 9 530,74
ogoélem brutto
Stopa bezrobocia 55 56 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0
rejestrowanego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 475 4,50 425 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75
WIBOR 3M (%) 4,82 472 438 422 3,99 3,90 3,80 3,85 3,84
WIBOR 6M (%) 4,67 4,58 427 4,08 3,87 3,79 371 3,89 3,88
POLSTR 3M (%) 4,97 4,79 4,62 437 4,07 3,84 3,75 3,73 3,64
POLSTR 6M (%) 5,25 5,10 4,89 4,70 446 425 4,08 3,91 3,76
Sredni kurs USL w NBP 3,6559 36315 3,6751 36624  3,6016 35379 35804 37408  3,6460
na ostatni leCﬂ miesiagca
Stedni kurs EUR w NBP 42684 42692 42543 42369 42267 42131 42233 42894 42589
na ostatni leCﬂ miesiagca
Prognozy makroekonomiczne
Wyszczegélnienie 3Q 26 4Q 26 1Q27 2Q27
PKB (%, /1) 36 34 33 3,0
Konsumpcja prywatna
% £/2 3,0 28 29 3,0
Inwestycje (%, £/1) 9,0 10,5 6,0 4,0
Wyszczegélnienie IX’26 X’26 Xr26  XIP26 r27 27 127 v’27
Inflacja (%, /1) 36 38 40 40 39 37 35 33
Stopa bezrobocia 58 58 58 58 6,0 6,1 6,0 58
rejestrowanego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
WIBOR 1W (%) 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 3,79
WIBOR 3M (%) 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,80
WIBOR 6M (%) 3,85 3,85 3,85 3,85 3,84 3,83 3,81 3,77
WIBOR 12M (%) 3,88 388 3,88 3,88 387 3,86 3,84 3,78
POLSTR O/N (%) 345 345 345 345 345 345 345 345
POLSTR 1M (%) 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
POLSTR 3M (%) 3,58 3,58 3,58 3,58 3,58 3,58 3,58 3,58
POLSTR 6M (%) 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
Obligacje SP 2Y (%) 4,50 435 425 420 4,15 410 405 4,00
Obligacje SP 5Y (%) 5,60 5,40 5,33 5,25 5,20 5,15 5,10 5,05
EURIBOR 1M (%) 235 235 235 235 235 235 235 235
EURIBOR 3M (%) 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
EURIBOR 6M (%) 280 2,80 280 280 2,80 2,80 2,80 2,80
SOFR (%) 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,64 3,64
Stedni kurs USD w NBP 37282 37142 36929 36849 36775 36611 36472 36434
na ostatni dzlen mlema‘ca
Sredni kurs EUR w NBP 43129 42987 42861 42798 42724 42714 42696 42646
na ostatni leCﬂ miesiagca
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V26 VP26 VIP26  VIIP26
0,3 0,5 0,8 0,4
3,1 25 3,0 34
41082  -1237  -141,1 b.d.
21356 21915 22130 bd.
41071 2216 b.d. b.d.
104,1 1074 105,1 b.d.
917324 940158 9 509,02 b.d.
5,9 58 58 59
3,75 3,75 3,75 3,75
3,86 3,85 3,82 3,80
3,94 3,90 3,84 3,85
3,57 3,53 3,56 3,58
3,67 3,64 3,62 3,59
3,6395  3,7708 37425 37314
42322 42963 43128 43264
V27 vr27 VIr27 VD27
33 3,2 3,1 3,0
5,8 57 57 57
3,50 3,50 3,50 3,50
3,76 3,53 3,53 3,53
3,74 3,55 3,55 3,55
3,73 3,62 3,62 3,62
3,67 3,65 3,65 3,65
3,68 3,68 3,68 3,68
3,45 3,20 3,20 3,20
3,55 3,55 3,45 3,30
3,58 3,57 3,50 3,35
3,60 3,59 3,55 3,48
3,95 3,90 3,85 3,82
5,00 4,95 4,90 4,85
2,35 2,35 2,35 2,35
2,60 2,60 2,60 2,60
2,80 2,80 2,80 2,80
3,64 3,63 3,63 3,62
3,6398 3,6362 3,6203 3,6044
4,2603 4,2576 4,2555 4,2529
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