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Wzrost niepewnosci na rynkach finansowych
w reakcji na ponowne zaostrzenie konfliktu na
Bliskim Wschodazie. ,Gotebi” prezes NBP.

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie powrécita w minionym tygodniu na pierwszy
plan uwagi rynkéw po tym jak w potowie tygodnia doszto do zaostrzenia relacji
USA - Iran, ktére nasilato sie w kolejnych dniach. Zaczeto sie od ataku
rakietowego przez sity iranskie na statki statkédw ptynacych przez Ormuz
i odpowiedzi USA w postaci atakéw sit lotniczych na cele w Iranie, nastepnie
w Srode prezydent Trump ogtosit zerwanie wstepnego porozumienia USA-Iran,
aw miniony weekend USA i Iran przeprowadzity na szerokq skale ataki na cele
w rejonie Zatoki Perskiej. USA uderzyty na szereg celédw w Iranie, z kolei Iran — na
cele znajdujgce sie na terytorium sojusznikéw USA na Bliskim Wschodzie, w tym
na bazy wojskowe USA. Jednoczesnie Iran ogtosit przywrécenie blokady ciesniny
Ormuz, z kolei USA utrzymuijq, ze cie$nina pozostaje drozna.

e W rezultacie w drugiej potowie minionego tygodnia tygodnia cena ropy
naftowej Brent wzrosta w kierunku 80 USD/barytke ropy Brent (1-mies. kontrakt)
i w kolejnych dniach utrzymywata sie w przedziale 75-80 USD za barytke wobec
ok.72 USD za barytke na poczgtku minionego tygodnia. Ograniczajgco ha wzrost
cen surowca oddziatywata z kolei w minionym tygodniu decyzja 7 krajéw
z OPECH, ktére zadeklarowaty zwiekszenie wydobycia surowca w sierpniu o 188
tys. barytek dziennie (5 podwyzka wydobycia z rzedu).

e Z poczqtkiem biezgcego tygodnia na rynkach finansowych panuje
niepewno$¢ z nizszymi notowaniami akcji i wyzszymi rentownosciami obligacii.
Jednoczes$nie biezqca reakcja rynkowa na weekendowe uderzenia sit USA i lranu
pozostaje stonowana.

e Zaostrzenie konfliktu na Bliskim Wschodzie skutkujace wzrostem cen
surowcéw w tym ropy podsycito obawy przed utrwaleniem inflacji
i koniecznoscig zacie$nienia polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.
W przypadku Fed wzmochnieniu ulegto przekonanie rynkowe, ze Fed podwyzszy
stopy procentowe w tym roku o 25 pkt. baz. Pod koniec minionego tygodnia
rynek dyskontowat juz 38 pkt. baz. podwyzki stép w grudniu (wobec 29 pkt. baz.
przed tygodniem). W przypadku EBC w minionym tygodniu na rynki powrdcita
Jpewnos¢” co do kolejnej podwyzki stép w tym roku o 25 pkt. baz. Rynki obecnie
dyskontujq na koniec roku podwyzke stép o 34 pkt. baz. (czyli sq wiecej niz pewne
kolejnej podwyzki o 25 pkt. baz) wobec dyskontowanych 21 pkt. baz. przed
tygodniem.

e W minionym tygodniu na rynkach bazowych wzrosty rentownosci obligacji
skarbowych na catej diugosci krzywej dochodowosci. W skali tygodnia
rentownosci obligacji 10-letnich w USA wzrosty o 8 pkt. baz. do poziomu 4,56%, zas
niemieckich o 13 pkt. baz. do 3,06%. Tym samym po blisko miesiecznej przerwie
niemieckie 10-latki powrdcity powyzej psychologicznego poziomu 3%.
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e Na rynkach akcji miniony tydzien przyniést zdecydowanie odmienny obraz na
poszczegdlnych rynkach regionalnych. Na rynku europejskim i na rynkach
wschodzqecych wzrost ryzyka geopolitycznego i cen ropy naftowej spotkat sie
z negatywnq reakcjq rynkowq i sporym spadkiem indekséw MSCI —w EMU o 2,1%,
a na rynkach wschodzgcych o 1,9%. Z kolei na gietdach amerykarskich miniony
tydzien przynidst solidny wzrost indeksu MSCI — o 12% W przypadku rynku
amerykariskiego nad niepewnosciq zwiqgzang z sytuacja w Zatoce Perskiej
przewazyta kolejna fala optymizmu rynkowego zwigzanego z boomem Al oraz
z nadziejami na korzystne wyniki finansowe spétek amerykariskich.

e Z kolei na rynku walutowym ubiegty tydzien przyniést bardzo ograniczone
zmiany. Kursy dolara i euro w relacji do koszykéw walut praktycznie nie zmienity
sie, a takze relacja euro do dolara nieco powyzej 114 dolara za euro.

e Na krajowym rynku finansowym tydzien mingt pod znakiem
réznokierunkowych zmian notowan w poszczegdinych segmentach aktywéw.
Byt to efekt zaréwno réznej reakcji na sytuacje na rynku globalnym, jok
i dodatkowego oddziatywania czynnika krajowego - posiedzenia RPP
i konferencji prasowej prezesa NBP z ,gotebim” przestaniem prezesa NBP.

e Lipcowe posiedzenie RPP przyniosto powszechnie oczekiwany wynik -
utrzymanie stép NBP ha dotychczasowym poziomie. Natomiast niespodziankg
okazata sie konferencja prezesa NBP. W odpowiedzi na pytania dziennikarzy
o kolejne decyzje RPP prezes Glapiriski zakomunikowat, ze w jego ocenie wzrosto
prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych NBP jeszcze w tym roku.
Uzasadnit to spadkiem biezqcej inflacji do Srodka celu NBP (2,5%), niskq dynamikq
wynagrodzen oraz perspektywqg utrzymania inflacji w celu NBP zgodnie
zwynikami najnowszej projekcji NBP. Jednoczesnie zastrzegt sie, ze kwestia
obnizenia stép w tym roku nie byta dyskutowana podczas ostatniego
posiedzenia Rady.

o ,Gotebi” przekaz prezesa NBP spowodowat spadek rentownosci ztotowych
obligaciji skarbowych na catej dtugosci krzywej. Jednocze$nie w zwigzku z tym,
ze W trakcie tygodnia rentownosci krajowych obligaciji wyraznie wzrosty wraz
zrynkami bazowymi - z najsilniejszym wzrostem rentownosci obligaciji
dtugoterminowych - ostatecznie w skali catego tygodnia spadek rentownosci
odnotowat jedynie krétki koniec krzywej dochodowosci. Rentownos$ci dwulatek
obnizyty sie o 4 pkt. baz. do 3,94%. Towarzyszyt temu spadek notowar kontraktéw
FRA w odniesieniu do oczekiwanego WIBORU w krotkim okresie. Z kolei
rentownosci obligaciji srednio- i dtugoterminowych pomimo spadku pod koniec
tygodnia zakonczyty tydzien na wyzszym poziomie wobec korica poprzedniego
tygodnia. W przypadku dziesieciolatek rentownosci byt to poziom 5,29%, tj. o 8 pkt.
baz. powyzej poziomu sprzed tygodnia. Tym samym krzywa dochodowosci
wyraznie wystromita sie w minionym tygodniu. Réwnolegle spread miedzy
rentownosciq obligacji a kontraktami IRS lekko wzrést odzwierciedlajgc wzrost
premii za ryzyko na rynku globalnym.

e Segmentem krajowego rynku, ktéry najbardziej negatywnie zareagowat na
rozwdj sytuacji miedzynarodowej oraz gotebi przekaz prezesa NBP byt kurs
ztotego, ktdry ostabit sie w skali tygodnia o blisko 1% w relacji do koszyka walut. Na
koniec tygodnia ztoty osiagnaqt poziomy 4,35 w relacji do euro, 3,80 w relacji do
dolarai4,71w relacji do franka szwajcarskiego. WskazywaliSmy wezesniej, ze kurs
zfotego okazat sie dotychczas bardzo odporny na wzrost ryzyka



geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Ostatnie dni przyniosty juz stabszg
odpornosé, ktérqg dodatkowo ostabito ,gotebie” przestanie prezesa NBP.

e Z kolei segmentem krajowego rynku, ktéry praktycznie zignorowat wzrost
awersji do ryzyka na globalnym rynku i na europejskich rynkach akcji byty
notowania krajowych akcji. WIG wzrést bowiem w skali tygodnia ponad 2%,
kontynuujac mocny wzrost z wezesniejszego tygodnia.

e Wracajgc do kwestii ,gotebiego” przekazu prezesa NBP i dopuszczenia
mozliwosci obnizki stép w tym roku, przyznajemy, ze tak tagodny przekaz prezesa
zaskoczyt nas. Cho¢ wielokrotnie wskazywaliSmy na wysoce adaptacyjng
funkcje reakcji prezesa i wiekszosci Rady (silne reagowanie na biezgce wyniki
inflaciji) nie spodziewalismy sie tak tagodnego przekazu, gdyz zaktadaliSmy, ze
pomimo czerwcowego spadku inflacji do 25% r/r prezes wezmie pod uwage
m.in. wysokie prawdopodobienstwo wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach
w kierunku 3% r/r w nastepstwie skokowego wzrostu cen paliw w lipcu w wyniku
ustania rzqdowego programu CPN, wciqz sporq niepewno$¢ dot. skali wptywu
na ceny pozostatych doébr i ustug wczesniejszego wzrostu cen paliw, co
generalnie odzwierciedla sie w ostroznym, czy wrecz ,jastrzebim™ przekazie
innych bankéw centralnych.

e W oparciu o naszq prognoze inflacji CPl nha najblizsze miesiqgce zgodnie z ktérq
wzrosnie ona w kolejnych miesigcach w okolice 3% r/r, oczekiwane utrzymanie
inflacji bazowej powyzej 3% r/r w warunkach ujawniania sie wptywu cen paliw na
szerszy katalog cen débr i ustug podtrzymujemy scenariusz stabilizacji stop NBP
do konca biezqgcego roku. Widzimy przestrzen do poluzowania polityki
monetarnej, natomiast w naszej ocenie pojawi sie ona okoto Il kw. 2027 r.
Jednoczesnie przyznajemy, ze jesli w najblizszych miesigcach rzad powrdcitby
do administracyjnego obnizenia cen paliw lub ewentualnie innych dziatan np.
obnizajgcych ceny energii elektrycznej (sygnaty na ten temat wystat dzisiaj
minister energii M. Motyka), to przy bardzo sprzyjajacym uktadzie czynnikéw
utrzymujqgcych inflacje blisko celu NBP RPP mogtaby obnizy¢ stopy. Uwazamy
natomiast ten scenariusz za jednoznacznie mniejszosciowy.

e Po tym jak miniony tydzien przynidst eskalacje napiecia w relacjach USA -
Iran sytuacja na Bliskim Wschodzie powrécita i zapewne pozostanie na
pierwszym planie uwagi rynkowej. Dotychczasowa relatywnie stonowana
reakcja rynkowa wskazuje, ze rynki nadal liczg na deeskalacje konfliktu i powrét
do rozmdw, a przynajmniej utrzymanie deklarowanego przez USA droznosci
szlaku transportowego przez Ormuz wzdtuz wybrzeza Omanu. Nie pozostaje nam
w tym momencie nic innego jak zaktadanie takiego scenariusza z utrzymujgcym
sie ryzykiem nawracajqcych epizoddéw zaostrzenia sytuaciji, gdyz réznice zdan
miedzy USA i Iranem w fundamentalnych kwestiach pozostajq bardzo istotne.

e W przypadku krajowych aktywéw biezgca kombinacja czynnikéw
wptywajgcych dotychczas na rynek wskazuje, ze potencjalnie najwieksze ryzyko
korekty po ostatnim umocnieniu moze dotkngé rynek obligaciji, z kolei naszym
zdaniem potencjat do dalszego silniejszego ostabienia ztotego w relacji do
koszyka walut w bazowym scenariuszu wydaje sie ograniczony.

e Zczynnikéw globalnych poza sytuacjq na Bliskim Wschodzie najistotniejszym
bedzie publikacja czerwcowej inflacji CPl w USA. Wazne bedq tez dane z Chin
w tym PKB za Il kw.



e W Polsce w tym tygodniu poznamy dane nt. majowego rachunku obrotéw
biezqgcych i szczegdtéw inflacji CPI oraz inflacji bazowej za czerwiec. Na poczqgtku
przysztego tygodnia rozpocznie sie comiesieczna seria publikacji danych
z krajowej gospodarki realnej. Dla rynku istotng publikacjg bedzie dynamika ptac
istotna z punktu widzenia przysztych decyzji RPP.

2026-07-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 14 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport cze 19,4% rfr 18,0% rfr -
03:00 CHN Import cze 27.4%rfr 32.2%r/r -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych maj -1,558 mid EUR -1,568,5 mid EUR -1,674 mid EUR
14:30 US Inflacja CPI cze 4.2% rfr 4.2% rfr -
14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy cze 2,9%rfr 2.9%rfr -
16:00  US Prezes Fed przedstcw raport nt. pO|ItYkI lip _ _ _
monetarnei brzed Izba Reprezentantow
Sroda 15 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Produkcja przemystowa cze 45%r/[r 48%r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna cze -0,6%rfr -0.2%r/r -
03:00 CHN Inwestycje cze -41%r[r -49%r[r -
03:00 CHN PKB Il kw. 50%r[r 45%r[r -
09:30 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) cze 2,5% rfr (wst.) - 25%r/[r
00 EMU Produkcja przemystowa maj 0% m/m 0.2% m/m -
16:00  US Prezes Fed przedstawi rg!oort nt. polityki lip _ _ _
monetarnei przed Komisia Bank. Senatu
czwartek 16 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy cze 31%r[r - 31%r[r*
14:30 US Sprzedaz detaliczna cze 0,9% m/m 0,3% m/m -
piatek 17 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1515 US Produkcja przemystowa cze 0% m/m 02% m/m -
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan lip 49,5 pkt. 48,9 pkt. -
poniedziatek 20 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 pL Zatrudnienio w soktorze cze -0.9%rfr -0.9%rfr -0,9% rfr
przedsiebiorstw
09:30 pL Wynagrodzeniaw sektorze cze 5.8%r/r 5,5%r/r 5,5%r/r
przedsiebiorstw
09:30 PL Produkcja przemystowa cze 41%r[r 7,2%r[r 71%r[r
09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI cze 2,4%r/r 1,6%r/r 1,5%r/fr
09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa cze 3,9%r/r 5,0% r/r 42%r/r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
*szacunek na podstawie danych z flash CPI
2026-07-13
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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B A
Sfera realna
Wzrost PKB za granicq Stopy procentowe za granicq
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2026 03.07.2026  10.07.2026 31.07.2026  31.08.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 425 425 4,25 425
Stopa referencyjna NBP % 375 375 3,75 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 385 383 3856 3856 385 385
FRA 3x8 % 383 3,82 3,68 - - -
FRA 6x9 % 382 378 3,65 - - -
FRA 9x12 % 381 375 3,65 - - -
IRS 2L % 387 3,83 376 - - -
IRS 5L % 3,97 394 394 - - -
IRS 10L % 4,27 4,27 432 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,03 398 3,94 40 4,05 3,95
Obligacje skarbowe 5L % 4,69 4,62 4,67 4,80 475 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,25 5,21 5,29 5,35 5,35 5,25
PLN/EUR PLN 4,30 429 435 428 427 425
PLN/USD PLN 377 374 3,80 375 375 370
PLN/CHF PLN 4,66 4,66 4,72 4,65 4,64 4,62
USD/EUR usb 114 114 114 114 114 115
\
Stopa Fed % 375 375 375 375 375 375
Stopa depozytowa EBC % 225 225 2,25 2,25 225 2,25
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacije skarbowe USD 10L % 4,47 448 456 4,40 4,40 425
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,86 293 3,06 290 290 290

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.

2026-07-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



