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Niestabilna sytuacja na Bliskim Wschodzie
utrzymuije sie. Oczekiwana stabilizacja stop
procentowych Fed.

e W minionym tygodniu ceny surowcédw energetycznych silnie zmieniaty sie.
Po tym jak doniesienia z wczesdniejszego weekendu podwyzszyty ceny surowca
na samym poczqtku tygodnia, sytuacja na krotko ustabilizowata sie. W potowie
tygodnia informacje o zaatakowaniu tankowcodw Arabii Saudyjskiej w rejonie
cie$niny Bab al-Mandab przez jemenskich Huti poskutkowaty natomiast
kolejnym skokowym wzrostem cen surowcdw energetycznych w obawie przed
zablokowanie kolejnego waznego szlaku transportowego. Do pigtku ceny ropy
naftowej utrzymywaty sie na poziomie ok. 100 USD/barytke ropy Brent (kontrakty
1-mies.), a ceny gazu na europejskim rynku (TTF) kolejny tydzief z rzedu wzrosty
o ponad 10% do 64 EUR/MWh (kontrakty 1-mies).

e Z poczqgtkiem biezqcego tygodnia z kolei ceny te ksztattujq sie¢ na duzo
nizszym poziomie (87 USD/barytke ropy Brent) po tym jak w weekend USA
wstrzymaty dotychczasowe praktycznie codzienne ataki militarne, takze Iran
wstrzymat ataki na kraje sojusznicze USA w Zatoce Perskiej. W weekend trwaty
rozmowy Iranu oraz Omanu dot. transportu przez cieSning Ormuz,
wg oficjalnych komunikatéw oceniono je jako ,zmierzajgce w dobrym kierunku”.
Decyzji USA o wstrzymaniu atakédw nie towarzyszyty jednoznaczne oSwiadczenia,
wg doniesien prasowych ,krok ten ma dac¢ przestrzen dla dyplomacji”.

e Ubiegtotygodniowy wzrost cen surowcdédw poskutkowat —dalszymi
dostosowaniami oczekiwan dot. decyzji bankédw centralnych wptywajgc silnie
na rynek stopy procentowej. W USA rentownosci 10-letnich obligacji w skali
tygodnia wzrosty o 13 pkt. baz., okresowo osiggajqgc poziom 4,70% (w przypadku
10-latek) i okresowo przekraczajgc dotychczasowe lokalne maksimum (od
wybuchu konfliktu pod koniec lutego). Dzi§ rano rentownosci obnizyty sie o kilka
pkt. baz. pozostajgc jednak powyzej poziomdw z minionego pigtku. Wedtug
danych na koniec tygodnia rynki wyceniaty jako praktycznie pewnqg podwyzke
stop o 25 pkt. baz. we wrzes$niu oraz wzrost stop o 45 pkt. baz. do kofca br.

e Powszechnie oczekuje sig¢ natomiast, ze na posiedzeniu w tygodniu biezqgcym
FOMC utrzyma stabilne stopy procentowe. Nie sqdzimy takze, aby podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Fed zasugerowat podwyzke stop
w najblizszym czasie. Przy tak duzej niepewnoSci dot. rozwoju sytuacji
geopolitycznej i ksztattowania sie cen surowcdw uwazamy, ze wiekszos€
komitetu bedzie wolata przeanalizowa¢é nadchodzqce dane i informacije,
szczegolnie, ze publikowane w lipcu nizsze odczyty zarébwno inflacji CPI jak
i zatrudnienia dajg cztonkom komitetu komfort takiej analizy.

e Cho¢ na posiedzeniu w minionym tygodniu rada EBC pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i nie ,zapowiedziata” podwyzki stop
na posiedzeniu we wrzesniu, to uwazamy, ze generalna zmiana przekazu wobec
konferencji czerwcowej oraz wobec wypowiedzi cztonkéw rady EBC (w tym
prezes Lagarde) z poczqgtku lipca, otwiera furtke dla takiej decyzji. Biorgc
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pod uwage zaostrzenie przekazu EBC, notowane w ostatnich dwdch tygodniach
wzrosty cen surowcdw oraz wyzsze dotychczasowe odczyty inflacji, oczekujemy
podwyzki stop o 25 pkt. baz. na kolejnym posiedzeniu rady EBC.

e Przyjmujgc zatozenie stabilizowania sie sytuacji na rynku surowcoéw
w Srednim okresie, wciqz zaktadamy, ze EBC po wrzesSniowej podwyzce utrzyma
stabilne stopy w miesiqgcach kolejnych. Prognozy rynkowe wskazujq natomiast
na wysokie prawdopodobiehstwo kolejnej podwyzki stdp na przetomie roku,
cowptyneto na wzrost rentownosSci obligacji niemieckich o 5 pkt. baz.
Cho¢ rentownoéci na poczgtku tygodnia lekko obnizyty sie¢ wobec
czwartkowego maksimum (obecnie ok. 3,15%), to wciqz utrzymujq sie powyzej
maksymalnych pozioméw z Il kw., tj. od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.

e Wzrost cen surowcdw wptyngt takze na krajowy rynek stopy procentowe;.
Wedtug danych na koniec tygodnia kontrakty FRA wyceniaty podwyzke stop
0 25 pkt. baz. w perspektywie szeSciu miesigcy. W tych warunkach w minionym
tygodniu odnotowano kolejny skokowy wzrost rentownosci polskich SPW o bisko
30 pkt. baz. w przypadku 2-latek oraz o 20 pkt. baz. w przypadku 10-letnich
papieréw. Z poczgtkiem biezgcego tygodnia rentownosci lekko obnizyty sie.

e W najblizszy pigtek opublikowany zostanie szacunek flash lipcowej inflacji
CPI. Oczekujemy, ze inflacja wzroénie do ok. 2,9% rlr z 25% odnotowanych
w czerwcu z powodu skokowego wzrostu cen paliw (wygaszenie programu CPN
z poczgtkiem lipca oraz wzrosty cen ropy naftowej w Il dekadzie miesigca).
Dotychczasowe wzrosty cen ropy naftowej (przy zatozeniu braku kolejnych
programéw fiskalnych ograniczajgcych ceny paliw) przesuwajq lekko
prognozowangq Sciezke inflacji CPl w Il pot. roku do poziomu 3,5%. Wcigz jednak
przyjmujgc zatozenie bazowe stabilizowania sie sytuacji na rynku surowcéw
energetycznych w Il pot. roku, oczekujemy, ze inflacja nie przekroczy trwale i silnie
poziomu 3,5% i w 2027 r. powrbci do 2,5%. W tych warunkach, przy nizszej
dynamice wynagrodzen iumiarkowanym tempie wzrostu PKB oczekujemy,
ze RPP bedzie preferowata utrzymanie stabilnych stép procentowych NBP.

e Tak jak w tygodniach minionych, sytuacja geopolityczna w duzo mniejszym
stopniu wptywata na rynki akcji oraz walut. W skali tygodnia globalny indeks cen
akcji MSCI obnizyt sig jedynie o 0,2%, przy minimalnych wzrostach w strefie euro
i w grupie rynkdéw wschodzgcych. Indeks WIG wzrést natomiast o 1,2%. Kurs euro
wobec dolara obnizyt sig okresowo ponizej 1,14 USD/EUR, ponownie nieznacznie
przekraczajqc ten poziom z poczqtkiem biezgcego tygodnia. Ztoty lekko zyskat
na wartosci (0,2% w relacji do koszyka walut), obnizajgc sig do 4,32 PLN/EUR oraz
do 4,65 PLN/CHF, utrzymujqgc stabilny poziom wobec dolara.

e Doniesienia z Bliskiego Wschodu catkowicie zdominowaty sytuacje rynkowaq.
Bez wptywu na rynki pozostata decyzja USA o wprowadzeniu nowych stawek
celnych wobec kilkudziesieciu krajéw (przy uzyciu sekcji 301 Ustawy o Handlu),
w warunkach konczgcego sig okresu tymczasowego wyzszych cet na podstawie
sekciji 122. W wiekszosci przypadkéw (w tym handlu z UE) te decyzje nie wptyng
na znaczqce zmiany poziomu Srednich stawek celnych importu USA. Wyjgtkiem
jest obecnie ryzyko silniejszego ich wzrostu na import z Kandy (na podstawie
sekcji 338 50-proc. stawki dla kraju, ktéry dyskryminuje handel amerykanski),
cho¢ obecnie wydaije sig, ze ta decyzja (z odroczonym wejéciem w zycie) ma
budowaé pozycje negocjacyjng do zmian w umowie handlowej USA — Kanada
-Meksyk).



e Bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty takze publikacje wstepnych
wynikoéw koniunktury PMI w krajach rozwinietych w lipcu. Zarbwno w USA
jak i strefie euro indeksy wyraznie wzrosty (wskazniki composite do 53,6 pkt.
w USA oraz do 51,9 pkt. w strefie euro), w szczegblnosci przy mocniejszym odbiciu
aktywnosci w ustugach. Poprawity sie wskazniki produkcji i popytu, czemu
sprzyjato zapewne wstepne porozumienie na linii USA — Iran w Il pot. czerwca.
Wydaje sie natomiast, ze te dane w niewielkim stopniu uwzgledniajg ponowng
eskalacje konfliktu i wzrost cen surowcdw w Il dekadzie lipca.

e Takze na rynku krajowym publikacje danych makroekonomicznych
nie wptynety na ceny aktywow finansowych, szczegblnie ze generalnie
nie zmienity one dotychczasowego obrazu sytuacji gospodarczej. Na rynku
pracy utrzymuje sie stabszy popyt, ale przy jak na razie wcigz niskim ryzyku
silniejszego wzrostu bezrobocia. Nizsze tempo wzrostu dochodéw gospodarstw
domowych przektada sie na nizsze wzrosty wydatkéw konsumentow, niemniej
dane czerwcowe dot. sprzedazy detalicznej uspokajajg co do skali tego
spowolnienia. W czerwcu utrzymywaty sie mocniejsze dane dot. produkcii
budowlano-montazowej, cho¢ przy wygasajgcym juz efekcie odreagowania
mroznej zimy, tempo wzrostu produkcji obnizyto sie w ujeciu zmian
miesiecznych, oczyszczonych z sezonowoSsci. Spora zmienno$€ danych
utrzymuje sie w przemysle. W czerwcu solidny roczny wzrost produkcji wspieraty
efekty bazy oraz efekty kalendarzowe, przy wciqz stabych wynikach w dziatach
przetwérstwa o najwiekszym udziale sprzedazy eksportowe;j.

e Generalnie dane czerwcowe wspierajqg oczekiwania lekkiego odbicia
dynamiki PKB powyzej 3,56%. Gtbwnym czynnikiem wzrostu jest przyspieszenie
wzrostu inwestycji budowlanych, przy dalszym lekkim ostabieniu wynikéw
konsumpcji prywatnej i stabilnych wynikach eksportu. O ile kumulacja
wydatkéw inwestycyjnych wspoétfinansowanych ze srodkéw UE bedzie w 2026
wspierata solidne tempo wzrostu PKB, to ograniczone odbicie eksportu, stabsza
koniunktura rynku pracy bedg hamowaty skale ozywienia.

¢ Na podobne tendencje wskazujg wyniki najnowszego badania NBP Szybki
Monitoring, zgodnie z ktérymi na mocnym poziomie utrzymujq sie plany
inwestycyjne najwigkszych spoétek publicznych (gtéwnych beneficjentow
srodkéw UE), przy wciqz ograniczonym popycie inwestycyjnym firm prywatnych,
nieco stabszych prognozach popytu i eksportu. Zapewne konflikt na Bliskim
Wschodzie byt powodem rosngcej niepewnosci firm, natomiast biorgc pod
uwage ponownqg eskalacje konfliktu, trudno oczekiwa¢ szybkiej poprawy
sytuaciji. Najbardziej niepokoi dalsze, ograniczenie prognoz zatrudnienia
przedsigbiorstw, zarébwno w perspektywie kwartalnej jak i rocznej, co szczegdlnie
w warunkach wyzszej niepewnosci rozwoju sytuacji w gospodarce globalnej
moze dalej opdzniac poprawe koniunktury na rynku pracy.

e Tak jak w ostatnich tygodniach wszelkie doniesienia dot. sytuacji na Bliskim
Wschodzie pozostang kluczowe dla sytuacji rynkowej. Jezeli stabilizacja
warunkédw na rynku surowcdéw utrzyma sig, uwaga rynkowa skieruje sie
w pierwszym rzedzie na posiedzenie FOMC, a w drugim na publikacje danych
makroekonomicznych: danych dot. PKB w | kw. w USA i strefie euro, danych dot.
wydatkéw konsumentdw oraz inflacji PCE w czerwcu w USA, wstgepnym odczycie
lipcowej inflacji HICP w strefie euro oraz wskaznikach koniunktury gospodarcze;j
PMI w Chinach.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

o Posiedzenie komitetu Otwartego Rynku Fed (28 - 29 lipca)

Oczekujemy, ze FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym przedziat dla stopy funduszy federalnych na poziomie 3,50% - 3,75%.

Cho¢ eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, wzrost cen surowcow i ryzyka
inflacyjnego zwieksza presje na komitet FOMC, to publikowane w lipcu dane
makroekonomiczne (nizszy wzrost zatrudnienia i nizszy wskaznik inflacji
w czerwcu) dajq cztonkom komitetu wigcej czasu na analize danych i biezqcej
sytuacji gospodarczej. Potrzebe tej analizy zwieksza takze bardzo zmienna
sytuacja geopolityczna i niepewnoS¢ Srednioterminowych prognoz cen
surowcow.

Biorqgc pod uwage dotychczasowe bardzo wstrzemigzliwe komunikaty prezesa
Fed K. Warsha trudno oczekiwa¢ bardziej konkretnych zapowiedzi
dot. mozliwych przysztych decyzji komitetu. Istotne bedq wszelkie informacje
dot. gtoséw wewnqtrz komitetu dot. poparcia dla podwyzek stép procentowych.

« Wskaznik inflacji w lipcu - szacunek flash (31 lipca)

Prognozujemy, ze w lipcu wskaznik inflacji CPI wzrést do 2,9% rfr z 2,5% r[r
w czerwcu. W lipcu w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflacji oddziatywat
przede wszystkim wzrost cen paliw w efekcie wygasniecia rzgdowego programu
CPN oraz w warunkach wzrostu cen ropy naftowej w drugiej dekadzie lipca.
Szacujemy, ze ceny paliw wzrosty érednio o ok. 13-14% r/r. Dodatkowo w kierunku
wzrostu inflacji oddziatywat wzrost cen administrowanych, w tym optat za wode
i Scieki m.in. w Warszawie i Wroctawiu. Zaktadamy, ze w lipcu praktycznie
nie zmienita sie roczna dynamika cen zywnosci, przy oczekiwanym spadku cen
warzyw i owocdw w ujeciu miesiecznym oraz utrzymujqcej sie niskiej dynamiki
cen zywnoSsci przetworzonej. Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata w lipcu
stabilna.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 27 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo lip 85,6 pkt. 85,6 pkt. -

Sroda 29 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lip 3,50% - 3,75% 3,50% - 3,75% 3,50% - 3,75%
o0 us Koo pesepresaedge : : -
czwartek 30 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) Il kw. 0,3% kw/kw 0,0% kw/kw -

1:00 EMU Dynamika PKB (wst.) I kw. -0,2% kw/kw 0,2% kw/kw -

13:00 UK Efgg’:ﬁfx;ﬁ Anglii dot. stop lip 3,75% 3,75% -

14:30  US  Wskaznik inflacji PCE cze 41% m/m 41% m/m -

14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE cze 3,4% m[m 3,4% m/[m -

14:30 US Dochody gospodarstw domowych cze 0,7%r[r 0,3% r/r -

14:30  US Wydatki gospodarstw domowych cze 0,7%r/r 0,4%r[r -

14:30 US Wzrost PKB (ost.) Il kw. 2,1% kw/kw 2,3% kw/kw -
piqtek 31lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lip 50,3 pkt. 50,0 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lip 50,2 pkt. 50,0 pkt. -

09:30 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) lip 2,5%r[r - 2,9%r[r
11:00 EMU Inflacja HICP (wst.) lip 2,8%r/r 2,9%r/r -

1:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lip 2,4%r/r 2,4%r/r -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan lip 49,5 pkt. 54,4 pkt. -
poniedziatek 3 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN L;wslgﬁyl:niunktury PMI Caixin — lip 517 pkt. B _
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lip 46,1 pkt. - 47,0 pkt.
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lip 53,3 pkt. 53,8 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.

2026-07-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




Rynki finansowe
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Sfera realna
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2026 17.07.2026  24.07.2026 31.08.2026 30.09.2026 31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,85 3,82 3,79 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,83 3,80 3,88 - - -
FRA 6x9 % 3,82 3,85 413 - - -
FRA 9x12 % 3,81 3,89 4,27 - - -
IRS 2L % 3,87 3,99 4,28 - - -
IRS 5L % 3,97 417 4,46 - - -
IRS 10L % 4,27 4,55 4,76 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,03 4,15 4,43 4,20 4,15 4,00
Obligacje skarbowe 5L % 4,69 4,94 5,24 5,00 4,90 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,25 5,55 5,75 5,55 5,50 5,25
PLN/EUR PLN 4,30 4,34 4,33 4,30 4,30 4,30
PLN/USD PLN 377 3,80 3,80 3,76 3,76 374
PLN/CHF PLN 4,66 4,71 4,65 4,67 4,67 4,67
USD/EUR usb 114 114 114 115 115 115
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,47 4,55 4,68 4,55 4,50 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,86 312 317 3,10 3,05 2,95

Zrédfta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznej oceny autorbw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostgpnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$§¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto.

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

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

476 710 zt wptacony w catosci.
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