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Synteza

e Na przetomie lipca i sierpnia USA uzgodnity umowy handlowe z szeregiem kluczowych partneréw handlowych. W potowie sierpnia
administracja USA przedtuzyta na kolejne 90 dni obowigzywanie dotychczasowych tymczasowych stawek celnych dla Chin, zapowiadajgc
kontynuacje prac nad docelowg umowaq handlowq. Generalnie dotychczas uzgodnione stawki celne oznaczajq istotny wzrost cetimportowych
do USA w poréwnaniu ze stanem na koniec 2024 roku.

e Jednoczeshie mniejsza skala wzrostu cet wobec deklaracji USA z poczqgtku kwietnia, ograniczenie niepewnosci dot. ostatecznego ksztattu
polityki handlowej USA oraz lepsza od oczekiwan sytuacja gospodarcza w | pot. roku ograniczyty negatywny wptyw zaostrzenia polityki
handlowej USA na rynki finansowe.

e Dopiero dane z hadchodzgcych miesiecy dadzqg bardziej wiarygodne informacje nt. skali spowolnienia gospodarki globalnej w nastepstwie
zmian w polityce handlowej, gdyz w | potowie roku dane makroekonomiczne byty wysoce zmienne z powodu, z jednej strony rosnqcej
niepewnosci, a z drugiej — wzmocnienia aktywnosci w handlu miedzynarodowym w wyniku dziatan wyprzedzajgcych antycypowany wzrost cet.

e Zaktadamy w scenariuszu bazowym, ze zmiany w polityce gospodarczej USA poskutkujq w Il potowie roku spowolnieniem aktywnosci
gospodarki amerykanskiej i w konsekwencji - przez spadek popytu w USA - ostabienie gospodarki globalnej. W tych warunkach oczekujemy
powrotu Fed do cyklu rozluzniania polityki pienieznej. W przypadku EBC oczekujemy, ze do korica roku stopy EBC nie ulegng zmianie.

e Cho¢ niekorzystna sytuacja eksporterdow bedzie ostabiac perspektywy aktywnosci polskiej gospodarki, to zwiekszenie skali projektow
wspétfinansowanych ze srodkéw UE powinno wspieraé wyzszy wzrost inwestycji stabilizujgc wzrost PKB w okolicach 3,5% r/r.

e Po skokowym spadku inflacji CPI w lipcu do 3% r/r oczekujemy mniejszej zmiennosci wskaznika inflacji, ktéry w Il potowie roku oraz na
poczqtku 2026 r. powinien wahad sie w okolicach 3,0% r/r, przy bardzo powolnym obnizeniu inflacji bazowej, stopniowym obnizeniu dynamiki cen
zywnosci, ale z drugiej strony — lekkim wzroscie rocznej dynamiki cen energii.

e Zaktadajqgc utrzymanie generalnie ostroznej polityki RPP oraz wyhamowanie skali spadku inflacji CPl oczekujemy ze w kolejnych miesigcach
Rada bedzie bardzo stopniowo obnizata stopy procentowe - w skali 50 pkt. baz. do korica tego roku oraz 50 pkt. baz. w | potowie 2026 .

e W ostatnich tygodniach wzrosty nadzieje rynkowe na zakoriczenie wojny miedzy Rosjq a Ukraing. Ewentualne zakonczenie konfliktu mogtoby
stanowi¢ dodatkowy czynnik obnizajgcy ceny surowcow energetycznych i wspierajacy notowania aktywow finansowych na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym aktywa ztotowe. Niemniej na obecnym etapie perspektywa pokoju jest weiqz bardzo niepewna, niejasne
pozostajq tez sq jego ewentualne warunki, ktére bedq kluczowe dla oceny perspektyw rynkowych.
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Polityka handlowa USA nabiera ostatecznego ksztattu

e Pod koniec lipca ogtoszono porozumienia handlowe USA z wieloma istotnymi partnerami
handlowymi USA, w tym z UE. Generalnie obowiqzujgce w wyniku tych umaéw stawki cet
importowych do USA ksztattujq sie wyraznie ponizej tych ogtoszonych na poczqgtku kwietnia,
w szczegolnosci w przypadku wiekszosci krajow azjatyckich, gdzie poczqtkowe stawki byty
bardzo wysokie. Niemniej w wielu przypadkach, na przyktad w UE, ostatecznie uzgodnione
stawki celne sq zblizone do tych ogtoszonych na poczqgtku kwietnia. Jednoczesnie
obowigzujqce obecnie stawki celne sq istotnie wyzsze od tych sprzed rozpoczecia dziatan
protekcjonistycznych przez USA — Srednia ze stawek celnych na import do USA wynosi
obecnie ok.16% wobec nieco ponad 2% pod koniec 2024 r.

e USA zapowiadajg wprowadzenie kolejnych cet sektorowych. Obok obowiqzujgcych juz cet
na import stali i aluminium, samochoddéw i czesci, wskazywane sq potprzewodniki oraz leki.

e Umowa handlowa UE-USA zawiera 15-proc. podstawowq stawke celng na towary
importowane z UE do USA, z zerowq stawkaq w kilku kategoriach (m.in. samoloty, niektére
chemikalia, niektére leki generyczne, sprzet poétprzewodnikowy, niektére produkty rolne,
zasoby naturalne i surowce krytyczne). Wedtug informacji Komisji Europejskiej z cet
sektorowych wyzsze stawki (tak jak dla wszystkich krajéw na poziomie 50%) maijq obowiqzuja
jedynie przypadku stali i aluminium. Natomiast umowa obniza cto na import w motoryzaciji
(z 25% obowiqzujgcych od kwietnia br.) oraz mityguje ryzyko wprowadzenia nowych
(wyzszych niz 15%) cet na inne grupy towaréw m.n.. leki i pétprzewodniki.

e W potowie sierpnia przedtuzono na 90 dni czasowe cta na import z Chin, w tym czasie
bedq kontynuowane negocjacje ws. umowy handlowej z Chinami. Nie zostaty jeszcze
zakonczone negocjacje handlowe z Kanadq i Meksykiem. Te sg w istotnym stopniu
powigzane z politykq celng w ujeciu sektorowym.

e Zawarte porozumienia handlowe co do zasady nie poskutkowaty natozeniem cet
odwetowych na produkty importowane z USA lub ich skala byta ograniczona.
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W czeSci krajéow ostateczne stawki cet zblizone do tych
ogtoszonych w kwietniu...
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zrédlo: oprac. na podstawie WTO, JPMorgan

..cta sektorowe kluczowe dla Kanady i Meksyku zaktadajgc
brak ich wzrostu w ramach umowy USA - UE
Kraje o najwigkszej skali ekpsortu ™ warto$¢ importu

200 - do USA w poszczegdlnych sektorach do USA (L) 100
mid USD A A A A udziat w eksporcie |
A sektora kraju (P)

150 r 75

100 r 50

50 r 25

0 -0

> X W X > c O © W X W ®© c © w o 5
S 7> <0 =) = SN & St 3
= 2 L e =z S8 2 9] 29 5 S ©
O o 0 O @ & [] =3 T T — T ©
= = 2 = § F£2 g g
Jn

(2]

stal i aluminiumi  miedzi motoryzacja czipy leki

produkty produkty produkty
Z#r6dio: WTO, Bloomberg, opracowanie wiasne 3



B®

B A N

e W | potowie roku niepewnos¢é w
swiatowym handlu znaczqco wzrosta w
warunkach przedtuzajgcych sie negocjacii.

e W tym okresie koniunktura w globalnym
przemysle byta niezta, co jednak zapewne
byto rezultatem kumulaciji popytu
uprzedzajgcego oczekiwany w przysztosci
wzrost cet, a nie cyklicznej poprawy
aktywnosci. Takq teze potwierdzajq dane i
struktura geograficzna danych globalnego
handlu.

e Zkoleidane z konca Il kw. wskazujg na
wyrazne wyhamowanie aktywnosci w
przemysle, w tym powszechne ostabienie
wzrostu produkcji przemystowej, spadek
subindeksu zamaowien eksportowych w
gospodarce globalnej czy tez niskie
poziomy subindekséw PMI przysztej
produkciji.

e Dlatego, cho¢ niepewnos¢ w
globalnym handlu w lIl kw. wyraznie
obnizyta sie, skutki polityki handlowej USA
dla aktywnosci gospodarczej mogq byé
silniej odczuwalne dopiero w
nadchodzgcych miesiqgcach.
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Po okresie niepewnosci w | pot. 2025 ...

Wzrost aktywnosci w globalnym przemysle i handlu
efektem wyprzedzajgcego wzrostu popytu z USA...
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..0 zaméwienia eksportowe w globalnym przemysle
pozostajg bardzo stabe...
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..pod koniec Il kw. produkcja przemystowa przestata
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..hajpewniej nie uda sie unikngé spowolnienia gospodarki Swiatowej w Il potowie roku

e Choc lipcowy globalny indeks PMI lekko
wzrdst, to w istotnym stopniu wynikato to z
poprawy nastrojéw w ustugach USA, co
biorgc pod uwage zmiennos$¢ danych oraz
stabsze odczyty indeksu ISM wskazuje na
ostrozno$¢ w ich interpretaciji.

e Zaktadamy, ze wygasanie kumulacji
popytu z | pot. roku poskutkuje w Il potowie
spowolnieniem aktywnosci w gospodarce
globalnej. Taki scenariusz potwierdzajq
pogarszajgce sie wskazniki przysztych
inwestycji firm (po odbiciu w I pot. roku),
stabsze dane z rynku pracy USA oraz
rozczarowujqce lipcowe dane z Chin.

e Zdrugiejstrony ograniczenie
niepewnosci w globalnym handlu,
dotychczasowe lepsze wyniki
gospodarcze, weiqz bardzo korzystne
warunki finansowania, niskie bezrobocie w
krajach rozwinietych stabilizujgce wydatki
konsumentéw nie zapowiadajq silnego
spowolnienia i wskazujg na niskie ryzyko
recesji w USA. Pomimo ostatecznie
wyzszych od wczesniej oczekiwanych cet
USA, w ostatnich miesigcach prognozy
gospodarcze zmienity sie nieznacznie.
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Wyhamowanie spadkéw koniunktury dzieki lepszym
nastrojom w ustugach moze by¢ okresowe...
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..W szczegolnosci przy zmiennosci indeksu koniunktury w
ustugach w USA...
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Widoczny, cho¢ nadal ograniczony wptyw wyzszych cet na inflacje

e Wzrost cet przetozyt sie na wzrost
subindeksdw cen produkcji w przemysle.
Jednoczesnie wptyw wyzszych cet na ceny
detaliczne w USA pozostajq dotychczas
ograniczone.

e Oczekiwania inflacyjne w USA pozostaja
podwyzszone, niemniej obnizyty sie po
gwattownym wzroscie w |l kw.

e Podtrzymujemy zatozenie o
ograniczonym wptywie wyzszych cen
importu na ceny detaliczne (gtéwny wptyw
w USA) biorqc pod uwage trwajacq
dezinflacje w ustugach (wspierang
wolniejszym wzrostem wynagrodzen),
oczekiwane ostabienie popytu oraz
wyrazny spadek cen surowcow
energetycznych.

e Choc jest obecnie zbyt wczesnie, aby
oceniac szanse na zakornczenie wojny
miedzy Rosjq a Ukraing i jej skutki
gospodarcze, niemniej ewentualny pokdj i
ograniczenie sankcji na Rosje
poskutkowatoby gtebszym spadkiem cen
ropy naftoweji gazu ziemnego.
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Zmiany w polityce handlowej zwiekszaja presje cenowaq
w globalnym przemysile...
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Zrédfo: oprac. na podstawie JPMorgan
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..obawy konsumentéw dot. wzrostu cen kumulujq sie w
USA...
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Na przetomie Il i lll kw. obnizenie zmiennos$ci ha globalnym rynku finansowym

e Po kwietniowym zatamaniu, nastroje Stophiowa poprawa nastrojéw rynkowych na przetomie -przy utrzymujqcej sie presji na rentownosci SPW na
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Silny spadek zatrudnienia w USA w potowie roku, wiekszo§é danych wskazuje na
umiarkowane spowolnienie...

e Niepewnos¢ polityki handlowej USA

W | pot. pot. br. zmienny wynik w handlu zagranicznym, ..d na przetomie Il i lll kw. zdecydowanie stabsze dane
podwyzszyta zmienno$¢ danych dot. wyraznie stabsza konsumpcja prywatna.. dot. zatrudnienia...
wzrostu PKB w | pot. roku. Usredniajgc wyniki -~ 120 = wydatid publiczne moksportneto | 120 B0 by etetow, éredria 6mies. () - 12,0
mozna jednak wskazaé na wyraznie nizsze " | -inveest};/cje przedsiebiorstw konsu%;cja L;,rywatna % ys. | —stopa bezrobocia (P) %
tempo wzrostu gospodarczego, w tym | —PKB (% kw/kw annual.)

wolniejszy wzrost konsumpcji prywatne;j.

e Stabsza koniunktura poskutkowata
wyraznym ostabieniem zatrudnienia w Il kw.
i na poczqgtku Il kw. Cho¢ skala spadku
dynamiki zatrudnienia jest niepokojqgca, to
szersze wskazniki rynku pracy nie wskazujg
na gwattowne jej pogorszenie, przy stabilnej
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prawdopodobnym spadku popytu na .jak na razie mniejsza skala wzrostu miejsc pracy, ale .przy stabilnej dynamice wynagrodzen
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.bilans ryzyka sktoni FOMC do obnizek stop procentowych

e Na przetomie Il i lll kw. FOMC utrzymywat stabilne stopy procentowe wskazujgc na
koniecznos¢ analizy bilansu ryzyka dla gospodarki z tytutu zmian w polityce handlowej, tj.
ryzyka wzrostu inflacji vs ryzyka wzrostu bezrobocia.

e Podczas konferenciji prasowej po lipcowym posiedzeniu prezes Powell dopuscit opcje
obnizki stép na posiedzeniu we wrzesniu, niemniej nie powiedziat nic, co wskazywatoby, ze
takiemu scenariuszowi przypisuje prawdopodobienstwo wyzsze niz 50%. Przekaz Fed zmienit
sie po publikacji lipcowych danych z rynku pracy oraz przy tej okazji korekcie danych za ll
kw. W sierpniu pojawito sie juz sporo wypowiedzi cztonkéw FOMC opowiadajqgcych sie za
ztagodzeniem polityki pienieznej. Wysokie prawdopodobienstwo obnizki stép we wrzesniu
najprawdopodobniej potwierdzi prezes Fed podczas sympozjum w Jackson Hole.

e Biorqgc pod uwage zmiane bilansu ryzyka (wezesniej umiarkowane dane z rynku pracy
oraz jedynie umiarkowany wzrost inflaciji) oczekujemy, ze we wrze$niu FOMC obnizy stope
funduszy federalnych o 25 pkt. baz. Zaktadamy, ze ogdlny mniej pesymistyczny obraz rynku
pracy (gt. ograniczony wzrost stopy bezrobocia) oraz fakt, ze biezqgcy poziom inflacii silniej
odbiega od celu Fed wobec poziomu bezrobocia ograniczajq ryzyko gtebszego ciecia,
pomimo bardzo stabych danych dot. zatrudnienia.

e Jednoczesdnie biorgc pod uwage nasze zatozenia, tj. utrzymania stabszej koniunktury w
sferze realnej na przetomie roku, w tym na rynku pracy i jednoczesnie zaktadajqgc jedynie
umiarkowany wzrost inflacji z tytutu wzrostu cet, oczekujemy dalszych obnizek stop tgcznie
0 50 pkt. baz. do kornca br. oraz o kolejne 50 pkt. baz. w | pot. 2026 r. Silniejsze dostosowania
albo po stronie danych z rynku pracy albo inflacji moga przyspieszy¢ badz wydtuzyé cykl
luzowania polityki monetarne;.

2025-08-22 )
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Przy wyraznie stabszych danych z rynku pracy i jak na
razie ograniczonym wzros$cie inflaciji..

1,25 o . . .1 1,25
Miesigczny indeks inflacji
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..FOMC powréci we wrzesniu do cyklu obnizek stép
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Pomimo nieztych danych z | pot. roku, scenariusz spowolnienia aktywnosci w strefie

euro pozostaje aktuainy...

e Dane dot. PKB w Il kw. potwierdzity, ze
silna aktywnos$¢ w | kw. byta efektem
okresowej kumulacji zamdwien
eksportowych przed oczekiwanym
wzrostem cet importowych do USA. Z
takim zatozeniem koresponduje takze
wyrazne ostabienie aktywnosci w
przemysle europejskim pod koniec Il kw.

e Cho¢ ksztatt umowy handlowej USA-UE
ogranicza ryzyko gwattownego
spowolnienia aktywnosci, niemniej wzrost
cetimportowych do USA na towary
importowane z UE oraz spowolnienie w
USA i Chinach ostabi eksport z Europy.

e Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach
dynamika PKB obnizy sie do 0,5% - 1,0% r/r,
wobec 1,5% r/r w | potowie roku.

e Przy zatozeniu, ze gospodarka USA
uniknie recesiji i nie dojdzie do dalszych
podwyzek cet oczekujemy pozytywnego
wptywu na aktywnosci stabilizujgcych sie
perspektyw popytu krajowego przy
rosnqgcym popycie na kredyt (obnizki stép
EBC) i utrzymania stabilnej sytuacji na
rynku pracy.

2025-08-22 )
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W | potowie roku niezte wyniki aktywnosci, przy duzej
zmiennosci pomiedzy | i Il kw...
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Jezeli skala spowolnienia eksportu bedzie ograniczona,

wyniki PKB bedzie wspieraé luzowanie polityki pieniezne;...
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wzrost popytu na kredyt

..ale pod koniec Il kw. sygnaty negatywnego wptywu
polityki handlowej USA na europejski przemyst
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..dle przy ograniczonej skali spowolnienia EBC nie bedzie dalej obnizaé stop

e Od poczagtku 2025 r. EBC obnizyt stopy procentowe tqcznie o 100 pkt baz do poziomu W 2025 r. wyrazny spadek dynamiki wynagrodzen, na
2,00% dla stopy depozytowe;. poczatku 2026 r. okresowy spadek inflacji ponizej 2,0%...
10 - _ - 11,0
e Gtéwnaq przestankq dla obnizek stop, pomimo nienajgorszej koniunktury gospodarczej ) Hiee .
. P . . . % rir J— - ZNi /o 1/t
byty obawy dot. wptywu niepewnosci zwiqzanej z politykqg handlowq USA na wzrost FICP - wskaznik bazowy
—wskaznik negocjowanych - 8,0

gospodarczy w strefie euro w srednim okresie. Te decyzje wspieraty takze poprawiajqce sie 8.0 -
perspektywy inflacji przy spadku cen surowcdw, aprecjaciji euro, ale przede wszystkim
potwierdzajqcych sie sygnatach obnizenia dynamiki ptac.

podwyzek wynagrodzen

5,0 - - 5,0
e Jednoczesnie podczas konferencji prasowejw czerwcu i lipcu EBC zaostrzyt nieco
przekaz wskazujgc na ograniczongq przestrzen dla dalszych obnizek stép. EBC zostawit sobie 20 | 0
furtke dla kolejnej obnizki, niemniej wydzwiek komunikacji EBC wskazuje, ze obechie ' '
bazowym scenariuszem rady jest utrzymanie stabilnych stép procentowych. A
e Przekaz EBC jest spdjny z naszq dotychczasowq prognozqg bazowaq. Zaktadamy, ze przy '1’01(;18 119 1g20 1q21 122 1q23 1q24  1q25 1q26P 0
ograniczonej skali oraz przejSciowym spowolnieniu aktywnos$ci EBC nie zdecyduje sie ha drolo: Bloomberg, BOS Bank
kolejne redukcje stop. Sqdzimy, ze po gwattownym wzroscie inflacji w I. 2021 — 2023 obecnhie ..o ile gospodarka nie spowolni silniej EBC pozostanie jednak
rada bedzie bardziej ostrozna w tagodzeniu polityki pienieznej i bedzie gotowa akceptowaé odporny na okresowe spadki inflacii
okresowy niewielki spadek inflacji ponizej celu banku centralnego. 451 Stopy EBC P45
% -_— — %
e Zdrugiej strony przyznajemy, ze przy kumulacji czynnikéw ryzyka w aspekcie koniunktury ' repo. —depozyiowa
gospodarczej (skala spowolnienia gospodarki globalnej i strefy euro), wyraznym 3.0 1 3.0
spowolnieniu dynamiki ptac na poczatku br. oraz silnej aprecjaciji euro ryzyko dalszego
poluzowania polityki monetarnej (do 1,50% — 175% dla stopy depozytowej) jest wysokie. 15 | 15
0,0 T T T \_\\\_w\_w T I 0,0
B S A5 A5
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W | pot. roku gospodarka chinska dobrze poradzita sobie z perturbacjami w polityce
handlowej USA, ale dane lipcowe wskazujg na spowolnienie...

e Aktywnos$¢ gospodarcza w Chinach w |
pot. br. zaskoczyta in plus. Pomimo
wyraznego spadku eksportu do USA,
ostabienie dynamiki eksportu ogétem byto
ograniczone. Z drugiej strony dopiero dane
za kolejne miesiqce pokazq, na ile to
przekierowanie popytu miato charakter
trwaty, a naile wynikato z okresowych zmian
przeptywdw kapitatowych w okresie
kumulaciji aktywnos$ci w globalnym handiu
jako efekt obaw przed wzrostem cet.

e Wociqz nie jest znany ostateczny ksztatt
umowy handlowej USA-Chiny, wydaije sie
jednak, ze ryzyko ponownego gwattownego
wzrostu stawek (jak miato to miejsce
okresowo w Il kw.) jest ograniczone.

e Dane lipcowe ze sfery realnej
potwierdzajg natomiast, ze nawet bez
dalszych podwyzek cet, dynamika PKB w I
pot. br. spowolni ponizej 5,0% r/r. Poza
popytem zagranicznym, kluczowym
ryzykiem pozostaje stabos¢ popytu
krajowego. Cho¢ polityka gospodarcza
(wsparcie konsumentéw, wydatki
inwestycyjne) bedzie wspieraé popyt
krajowy, to nie zatrzyma spowolnienia.

2025-08-22 )
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W | pot. br. stabilny wzrost PKB, utrzymujgce sie
wyzwaniad dla przemystu...
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..d polityka gospodarcza pomiedzy wyzwaniami cyklicznymi i strukturalnymi

e Poza wqtkiem handlu zagranicznego,
istotnym wyzwaniem dla gospodarki
chinskiej pozostaje rynek nieruchomosci
oraz niska skala wydatkéw gospodarstw
domowych. W przypadku rynku
nieruchomosci weiqz trudno wskazywac na
trwalszg poprawe sytuaciji.

e Ogtoszone w | kw. br. plany wsparcia
polityki gospodarczej, jeszcze mocniej
nakierowane sq na sytuacje konsumentoéw i
bedq kluczowe dla ograniczenia skali
spowolnienia w 2025 r. Po silnym ostabieniu
wydatkéw inwestycyjnych oczekujemy ich
silniejszego wzrostu w Il pot. roku.

e Po majowej obnizce stopy rezerw
obowigzkowych w dalszym ciggu widzimy
potencjat dla luzowania polityki monetarnej
przy niskich wskaznikach inflaciji i
agregatéw monetarnych.

e Zdrugiej strony wtadze Chin de facto
zapowiedziaty ograniczenie dalszych
programaéw stymulacji gospodarczej
wskazujgc na wyzwania strukturalne
ograniczonego wzrostu produktywnosci i
nadpodazy, co obecnie staje sie kluczowym

wyzwaniem chinskiej gospodarki.
2025-08-22
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Na rynku nieruchomosci jak na razie bez sygnatéw
wyraznej poprawy
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..choé coraz wyrazniejsze problemy nadpodazy i niskiej
produktywnosci...
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Wzmocnienie popytu krajowego wymaga wsparcia
gospodarstw domowych....
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Oczekujemy ostabienia presji na obligacje skarbowe na rynkach bazowych...

e Od jesieni 2024 r. utrzymuje sie podwyzszona zmiennos¢ rentownosci obligacii Luzowanie polityki pienieznej Fed bedzie sprzyjaé¢ lekkim
skarbowych na rynkach bazowych, w szczegdlnosci na rynku amerykariskim, bedqca spadkom rentownosci obligaciji na rynkach bazowych...
wypadkowa: zmiennosci oczekiwan dot. rozwoju scenariusza w sferze realnej (ocena ryzyka 8501 —rentownosci obligacji USA 10L [ 6.0
recesji w USA), niepewnosci dot. prognoz inflaciji (polityka handlowa, migracyjna), W | Zpomownosclobligadh Niemiec 10 .
zmiennosci oczekiwan dot. polityki Fed oraz wzrostu obaw o utrzymanie niezaleznosci Fed, —EBC

naptywajacych informacji dot. polityki fiskalnej oraz wahan zaufania inwestoréw do 4,00 - - 4,00

aktywdéw dolarowych.

e Wskazane czynniki niepewnosci przetozyty sie takze na wystromienie krzywych
dochodowosci i wzrost premii terminowej. W szczegdinosci ten efekt dominuje na rynku 1,50 - - 1,50
amerykanskim, niemniej oczekiwania istotnego luzowania polityki fiskalnej w Niemczech i
krajach UE poskutkowaty takze istotnym wzrostem rentownosci obligacji niemieckich na N
dtuzszym koricu krzywe;j.

]
-1,00 - - -1,00
1916 3q17 1919 3920 1922 3923 1925

Zrédfo: Federal Reserve, EBC, Bloomberg, BOSBank

e Biorgc pod uwage oczekiwane przez nas obnizki stop Fed oraz zaktadany scenariusz
makroekonomiczny, oczekujemy obnizenia rentownosci obligacji amerykanskich, w tym na

. < . . - . . . ..sytuacja fiskalna i zmi trukturalne bedq jednak
dtuzszym koncu krzywej. Widzimy takze w dtuzszym horyzoncie potencjat do ograniczenia S S e ey ey ST Etrdine beda jednd

ograniczaé¢ spadek rentownosci

niepewnosci dot. sytuacii politycznej (polityka handlowa) oraz polityki pienieznej (pewne 1.00 - 100
ograniczenie presji na Fed w warunkach luzowania polityki monetarnej). Trudno jednak " —premia terminowa - 10-letnie obligacje "

< . .. . .y < < . skarbowe USA (model ACM Fed)
zaktadac catkowite wyeliminowanie tych czynnikow, w szczegdlnosci w dalszym ciggu 0.50 - - 0,50
presje na rentownosci na dtuzszym koncu krzywej bedzie wywierac utrzymujgca sie
relatywnie luzna polityka fiskalna. 000t [\ | | h | | A\ 1 000
e Przy zaktadanej w bazowym scenariuszu stabilizacji stép EBC i wyraznym wzroscie WU
podazy obligacji skarbowych na rynku europejskim zaktadamy mniejszq skale spadku -0,50 - - -0,50
rentownosci niemieckich obligaciji (spadek gtéwnie jako efekt nizszych benchmarkowych
stép rynkowych, czyli rentownosci obligacjiw USA?). -1,00 - - -1,00

B S -1,50 - L -1,50
2025-08-22 sty 16 lip 17 sty 19 lip 20 sty 22 lip 23 sty 25
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...0raz presji na ostabienie dolara

e W Il kw. kontynuowana byta deprecjacja dolara, caty czas jako efekt : - obaw przed
recesjq USA, ostabienia efektu ,wyjatkowosci” gospodarki USA na tle pozostatych
gospodarek, - wzrostu oczekiwan rynkowych na obnizki stép Fed, - obaw rynkowych przed
ograniczeniem niezaleznosci Fed, - obaw przed poluzowaniem fiskalnym / stabq sytuacija
fiskalng, - ograniczenia zaufania do aktywow USA, w warunkach nieprzewidywalnos$ci
polityki gospodarczeji preferencji administraciji prezydenckiej dla stabszego dolara.

e Zdrugiej strony te czynniki w ostatnich miesigcach juz nie nasilty sie istotnie, co tez
ograniczyto skale deprecjaciji dolara na przetomie Il i lll kw. (do poziomu 117 USD/EUR).

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze wraz ze stabilizowaniem sie sytuacji w
globalnym handlu (formutowanie ostatecznych bilateralnych uméw handlowych), sytuacii
politycznejw USA, braku dalszego poluzowania polityki fiskalnej, pewnego ograniczenia
presji na Fed wraz z procesem obnizek stép , wptyw tych czynnikéw bedzie stopniowo stabt.
Jak juz wskazywaliSmy niejednokrotnie, pomimo pogorszenia prognoz gospodarczych dla
USA, w dalszym ciqggu na tle rynkdéw rozwinietych wyniki gospodarki amerykanskiej
pozostajq korzystniejsze.

e Sqdzimy, ze oczekiwane obnizki stép procentowych nie ostabiq istotnie i trwale dolara. W
przeciqggu ostatnich miesiecy czynnik dysparytetu stép procentowych w ograniczonym
stopniu wptywat na rynek walutowy.

e Oczekujemy, ze w Srednim okresie kurs dolara wobec euro bedzie bardzo stopniowo
obnizat sie w kierunku 110 USD/EUR.

e Na obecnym etapie nie mozna oceni¢ potencjalnego wptywu na notowania euro
ewentualnego zakorczenia konfliktu miedzy Rosjq a Ukraing. Dla ksztattowania sie notowan
aktywéw europejskich w kontekscie sytuaciji geopolitycznej w Europie kluczowe bedq
bowiem precyzyjne i wiarygodne informacje dot. warunkéw pokoju.

2025-08-22 )
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Na przetomie Il lll kw. wyhamowanie presji na ostabienie
dolara
120 , - 120
Nominalny efektywny kurs:
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Sqdzimy, ze zaktadane obnizki stép Fed nie wptynag na
silne i trwate ostabienie amerykanskiej waluty
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Kurs ztotego pozostanie stabilny w relacji do euro

e Od kwietnia trend aprecjacyjny kursu ztotego ostabt, w gtdwnej mierze ztoty w Il kw.
wzmachiat sie wobec ostabiajgcego sie dolara, przy notowaniach wobec euro rzadko
przekraczajacych przedziat 4,25 — 4,30 PLN/EUR.

e W ostatnich miesigcach ztoty pozostawat relatywnie odporny na zmieniajqcy sie
poziom globalnej premii za ryzyko, ale takze na zmiany przekazu RPP — reakcje ztotego na
decyzje i przekaz RPP byty jedynie okresowe.

e W bazowym scendriuszu oczekujemy, ze wypadkowa: - stabszego wzrostu globalne;j
gospodarki i trwalszych stabszych nastrojéw (w poréwnaniu do sytuacii z korica 2024 r.), -
ale z drugiej strony mniej negatywnego scendriusza wobec tego z poczqtku kwietnia, -
potencjatu do lekkiego wzmocnienia dolara na rynku globalnym, - ale Sredniookresowo
relatywnie pozytywnej oceny plandéw fiskalnych w Europie, - stopniowego tempa obnizek
stop procentowych NBP, - stabilnych wynikéw krajowej gospodarki i ograniczonego
potencjatu dla wzrostu deficytu na rachunku obrotdéw biezqcych, przemawia za
stabilizowaniem sie kursu ztotego w okolicach poziomu 4,30 PLN/EUR w kolejnych
miesigcach.

e Pewne obnizenie niepewnosci z tytutu polityki handlowej i obnizenie ryzyka recesji USA i
silnego spowolnienia gospodarki globalnej ogranicza ryzyko silniejszego ostabienia kursu
ztotego.

e Ewentualne zakonczenie konfliktu Rosja — Ukraina mogtoby wspiera¢ mochniejszy kurs
ztotego, niemniej wobec braku precyzyjnych i wiarygodnych informaciji dot. warunkéw
ewentualnego pokoju, stabilnosci Ukrainy i sytuacji geopolitycznej w Europie, nie jest
mozliwa ocena wptywu tego czynnika na kurs ztotego.
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W ostatnich miesigcach wyraznie nizsza zmienno$§é
notowan ztotego w relacji do euro...
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Stabilny wzrost PKB w Polsce w | potowie roku

e W Il kw. PKB Polski wg szacunku flash
wzrést o 34% r/r wobec 3,2% rfr w I kw. i
3,4% w IV kw. 2024 r. W ujeciu zmian
kwartalnych, dynamika PKB wyniosta
0,8% i utrzymata sie blisko poziomu z | kw. i
Sredniejz Il pot. 2024 r.

e Szacujemy, ze dzieki stopniowej
poprawie dynamiki realnych dochoddw
oraz wyraznego odbicia sprzedazy
detalicznej, w | kw. dynamika spozycia
gospodarstw domowych wzrosta w
okolice 3,5%r/r.

e Sqdzimy, ze w Il kw. okresowo obnizyta
sie dynamika inwestycji, a skokowy
wzrost w | kw. byt w dominujgcym
stopniu efektem statystycznym — korektq
po silnym ich spadku w IV kw. Na
ostabienie dynamiki inwestycji wskazujq
takze stabsza aktywnosé w
budownictwie.

e Wzrost produkciji przemystowej oraz
dane NBP dot. bilansu ptatniczego
wskazujq na lekkq poprawe eksportu w i
kw., co jest spdjne z tendencjami w
globalnym przemysle.

2025-08-22 )
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W Il kw. wzrost PKB przyspieszyt wobec | kw. powracajgc do
dynamiki z IV kw. 2024 r..
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Oczekiwana stabilizacja aktywnosci gospodarczej w nadchodzgcych kwartatach

e Stabilne tempo wzrost PKB utrzymujgce
sie od potowy 2024 r. potwierdzito
wczesniejsze sygnaty ze wskaznikow
koniunktury. Biezqgce wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury zaréwno krétko-
jak i dtugookresowe takze wskazujq raczej na
stabilizacje wzrostu PKB niz wyrazne jego
przyspieszenie. Oczekiwania sytuacji wtasnej
firm jak i prognozy popytu, zaréwno w
perspektywie kwartalnej, jak i rocznej (wg
badania Szybki Monitoring NBP) zmieniaijq sie
od potowy 2024 r. w niewielkim stopniu.

o Wiekszos¢ wskaznikéw koniunktury NBP
utrzymuje sie ponizej dtugookresowych
Srednich, a wskazniki GUS sygnalizujg
niewielkie zmiany nastrojéw firm (w tym
wyhamowanie poprawy w zakwaterowaniu i
gastronomii). Trudno zatem oczekiwaé w
krétkim okresie silniejszego ozywienia
aktywnosci, szczegdlnie przy utrzymujgcych
sie wyzwaniach dla gospodarki globalne;.

e Pomimo okresowej poprawy wynikow
produkciji przemystowej na przetomie | i Il kw.
koniunktura w przemysle pozostaje staba,
analogicznie do sytuacji w globalnym
przemysle.

2025-08-22 )
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Nastroje firm pozostajg umiarkowane ...
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Utrzymujq sie wyzwania dla eksporteréow

e W | potowie roku prognozy popytu
eksporteréow poprawity sie minimainie.
Dane z | kw. nt. sprzedazy eksportowej oraz
dane dot. produkcji w przetwérstwie
przemystowym na przetomie | i Il kw.
wskazujq na lekkg poprawe eksportu.

e Jednoczesnie niewielka skala tej
poprawy oraz utrzymujqce sie stabe
nastroje wérdd eksporterow mogaq
sugerowad, ze ta poprawa byta zwigzana z
okresowq kumulacjg aktywnosciw
globalnym przemysle i handlu - dziatan
uprzedzajgcych podwyzki cet.

e Biorgc pod uwage prognozy dla
gospodarki globalnejw Il pot. roku
oczekujemy wciqz stabych wynikow
eksportu. Trwalszego, cho¢ bardzo
stopniowego przyspieszenia oczekujemy w
2026 r. zaktadajgc stopniowq poprawe
koniunktury globalneji w strefie euro.

e Choc rozluznienie polityki fiskalnej w
Niemczech moze wptynq¢ pozytywnie
takze na polski eksport, to zaktadamy, ze
ten czynnik zacznie silniej wptywaé na
koniunkture najwczesniej w 2026 r.

2025-08-22 )
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Prognozy popytu wsréd eksporteréw wzrosty w | pot. roku
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Koniunkture stabilizowaé bedq inwestycje wspoétfinansowane ze Srodkéw UE

e Cho¢ wskazniki prognoz nowych
inwestycji (Szybki Monitoring NBP),
szczegodlnie w perspektywie kwartatu)
pozostajg umiarkowane, to silniej rosng
wskazniki w najwiekszych firmach,
szczegdlnie publicznych, ktére sq gtéwnym
beneficjentem Srodkéw UE.

e Dane dot. naktaddéw inwestycyjnych w

| kw. wskazaty na lekkq poprawe wynikow
inwestycji w tej grupie przedsiebiorstw. W
firmach prywatnych, szczegdinie z
kapitatem zagranicznym te nastroje
pozostajq stabe, dotkniete niepewnoscig w
globalnym handlu.

e Dane dot. realizacji programaow
unijnych wskazujg na perspektywe
stopniowego przyspieszenie wzrostu
wydatkowania srodkdéw w Il pot. br.iw | pot.
2026 r. Bedq one podwyzszaty wartos¢
inwestycji firm publicznych oraz inwestyciji
jednostek SFP i ograniczaé negatywne
efekty cyklicznej stabosci inwestyciji.

e W nadchodzqcych kwartatach
oczekujemy wzrostu dynamiki naktadéw
brutto na srodki trwate do 7-8% r/r.

2025-08-22 )
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Umiarkowane nastroje inwestycyjne w przedsiebiorstwach,
ale duzo lepsze w najwiekszych spétkach publicznych...
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Stabilna sytuacja na rynku pracy, a wzrost bezrobocia prawdopodobnie skutkiem
czynnikéw regulacyjnych...

e W czerwcuiw lipcu (wg danych resortu W czerwcu wyrazny wzrost liczby bezrobotnych... .wynikajqcy najprawdopodobniej z czynnikéw
ynikajqcy najp P jzczy
pracy) liczba bezrobotnych wyraznie wzrosta. regulacyjnych.. _
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...co bedzie sprzyjaé stabilizacji wzrostu wydatkéw konsumentéw

e Lekkie ograniczenie popytu na prace i
nizsza dynamika wzrostu ptacy minimalnej
wyraznie obnizyty dynamike wynagrodzen w |
potowie roku. Czynnikami ograniczajgcymi
ten spadek pozostajg zmiany strukturalne i
ograniczenia podazy pracy. Przy dalszym
obnizeniu dynamiki ptacy minimalne;j
oczekujemy stopniowego spadku dynamiki
wynagrodzen w gospodarce narodowej na
przetomie 2025 i 2026 r.

e Skale sobnizenia dynamiki realnych
dochoddéw na przetomie roku bedzie
ogranicza¢ natomiast wyhamowanie spadku
zatrudnienia, a przede wszystkim spadek
inflacji CPI zwiekszajqcy site nabywczag
dochoddéw gospodarstw domowych.

e Powrd6t dynamiki dochoddéw realnych w
okolice Sredniej wieloletniej oznacza
perspektywe stabilizacji dynamiki konsumpcji
na poziomie w okolicach 3,0% w catym 2025 r.

e Umiarkowane perspektywy wydatkéw
gospodarstw domowych potwierdzajq takze
wskazniki nastrojéw konsumentéw oraz
dotychczasowa odbudowa oszczednosci
gospodarstw domowych.

2025-08-22 )
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Stabszy popyt na prace i nizszy wzrost ptacy minimalnej
obnizajg dynamike wynagrodzen...
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Na przetomie 2025 i 2026 r. wzrost PKB w okolicach 3,5% r/r

e W/ potowie 2025 r. dynamika PKB wyniosta 3,3% r/r, blisko poziomu 3,4% odnotowanego W 2025 r. oczekujemy wzrostu PKB utrzymujqcego sie

w IV kw. 2024 r. Prognozujemy, ze na przetomie 2025 r.i 2026 r. dynamika PKB lekko powyze] 3.0% 2o

przyspieszy w kierunku 3,5% r/r, wyzszym wzroscie naktadéw brutto na srodki trwate dzieki ’ ’

rosnqgcej skali projektéw wspodtfinansowanych ze srodkdw UE. * K
6,0 - - 6,0

e W kolejnych kwartatach oczekujemy stabilnego wzrostu spozycia gospodarstw
domowych w tempie lekko powyzej 3,0%. r/r.

—

e W 2025 r. oczekujemy wyraznie nizszej kontrybucji spozycia publicznego, po jej silnym 0.0 T I iy - 00
wzroscie w 2024 r. oraz dalszego stopniowego spadku kontrybucji zapasow, przy wzroscie
bazy odniesienia i normalizacji potrzeb firm dot. utrzymywanych zapasow. 60 | handel zagraniczny | 6.0
. . . . C . mmzapasy
e Kluczowym zatozeniem tego scenariusza pozostaje sytuacja gospodarki swiatowej i mminwestycje
. P S . . mmspozycie gospodarstw domowych

perspektywy eksportu oraz sytuacji w przemysle. Po lekkiej poprawie w | potowie roku, == spozycie publiczne

. . . . U . -12,0 —PKB L -12,0
prawdopodobnie ten trend zatrzyma sie w Il potowie roku, jako opdzniona reakcja na 1918 1q19 1920 1q21 1922 1923 1924 1q25 1q26P
wzrost cet importowych USA w tym z krajéw UE (w | pot. roku kumulacja popytu przed roer GUS, BOS Bank
wprowadzeniem wyzszych cet). Jednoczesnie przy zatozeniu scenariusza bazowego Wciqz podwyzszona niepewnosé krajowych firm, choé nie
ograniczonej skali spowolnienia gospodarki $wiatowej oraz gospodarki strefy euro, wzrosta pomimo wyzwan dla $wiatowego handiu
oczekujemy stopniowej poprawy dynamiki eksportu w trakcie 2026 r. 30" Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: %

. . . . P % —udziat firm oceniajgcych %

e Jako pozytywny sygnat oceniamy utrzymujgce sie stabilne wskazniki oceny o5 | niepewnosc jako wysoka L o5

niepewnosci dziatalnosci przedsigbiorstw (zgodnie z wynikami ostatniego raportu NBP
Szybki Monitoring), pomimo notowanego gwattownego wzrostu niepewnosci w
Swiatowym handlu. Z drugiej strony, wskaznik niepewnosci wérod polskich przedsiebiorstw
pozostaje podwyzszony, co uzasadnia ostrozno$¢ w prognozach dot. rozwoju polskiej
gospodarki.

20 - r 20

15 - r 15

10 -

< 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 5
B@S 2025-08-22 1918 1g19 1920  1g21 1922  1q23  1q24  1q25
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W lipcu skokowy spadek inflacji CPI do 3,1% r/r — efekt obnizki cen gazu i wysokiej bazy
odniesienia dla cen energii elektrycznej

e W lipcu inflacja CPI skokowo obnizyta sie
do 3,1% r/ rz 4% w czerwcu, powracajgc do
przedziatu dopuszczalnych odchylen
inflacji od celu NBP (1,5% - 3,5%).

e Na spadek indeksu CPl wptyneto silne
obnizenie dynamiki cen nosnikéw energii -
lipcowa obnizka taryf za gaz i wysoka baza
odniesienia dla cen energii elektryczne;.

e W Il kw. pogtebita sie takze deflacja cen
paliw, dzieki wyraznym spadkom cen
ztotowych ropy naftowej. Lipcowy wzrost
cen paliw miat charakter okresowy, dzieki
powrotowi cen ropy do nizszych pozioméw
po krétkotrwatym wzroscie cen w reakcji na
konflikt Izrael - Iran.

e W okresie kwiecien — lipiec inflacja
bazowa zmieniata sie minimalnie (3,3% -
3.4%) obnizajqc sie tez tylko nieznacznie z
3,6%r/rw i kw.

e Wcigz bowiem inflacja bazowa w ujeciu
zmian miesiecznych rosnie nieco szybciej
niz przed pandemiq, co utrzymuje
podwyzszonqg roczng dynamike. Inflacje
bazowq podwyzszajq ceny ustug, w tym
ustug administrowanych.

2025-08-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W lipcu skokowy spadek inflacji ponizej gérnej granicy
odchylen inflacji od celu RPP...

7,0 4 r 7,0
CPI po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych
% ceny adninistrowane %
mz7ywnos$c
50 - mupaliwa .50
’ mnosniki energii '
—CPI
3,0 1 - 3,0
1,0 1,0
-1,0 - - -1,0

sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25

2rédfo:GUS, BOS Bank
..ceny paliw wspierajq dezinflacje od poczqgtku br...

4,0 4

%

0,0 -

mupaliwa m/m

—paliwa r/r

-12,0 - - -12,0
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25

zrédio: GUS

..z powodu silnego spadku rocznej dynamiki cen nosnikéw

energii...
15,0 | " ; - 15,0
munosniki energii m/m
% —nosniki energii r/r %
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
-5,0 - -5,0
sty 24 lip 24 sty 25 lip 25
Zrédfo: GUS
..a inflacja bazowa obniza sie bardzo powoli, przy wciqz
podwyzszonych miesiecznych dynamikach cen
1.4 —wskaznik inflacji bazowej [ 1.4

% m/m % m/m

—usredniony wskaznik inflacji
bazowej dla danego L 10

107 miesigca w . 2012-2019

0,6 - - 06

0,2 4 - 0,2

AVAVWERIAV/A WAL AVA' VAR i
_0,27\/V \/V"V\/V V\/ Vﬁ_o,2

sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25

zrodio: GUS, BOS Bank
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W kolejnych kwartatach bardzo stopniowe obnizenie inflacji bazowe...

e Silna aprecjacja ztotego wobec dolara
pomogta w Il kw. w utrzymaniu dezinflacji
cen towardéw, z kolei powolna pozostata
dezinflacja cen ustug. Struktura danych
wskazuje, ze wciqz w kategoriach o stabszej
konkurenciji i wysokim znaczeniu kosztéw
pracy utrzymujq sie mocniejsze podwyzki
cen, szczegodlnie przy stabilnym popycie.

e Przy spadku dynamiki kosztéw pracy,
utrzymujacych sie nizszych cenach energii
oczekujemy stopniowego obnizenia inflacji
bazowej. Jednoczesnie powolne tempo
obnizenia dynamiki kosztow pracy,
wygasajqcy potencjat dla dezinflacji cen
towardéw oraz wzrosty cen
administrowanych bedq ostabiac¢ tempo
tego spadku.

e Prognozujemy, ze wskaznik CPI po
wytgczeniu zywnosci i energii utrzyma sie
powyzej 3,0% r/r, wobec 4,0% r/r na koniec
2024 r., a wskaznik dodatkowo wykluczajgcy
ceny administrowane utrzyma sie w
nadchodzqgcych kwartatach w okolicach
2,2% wobec 3,5% w 2024 r.

2025-08-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Bardzo powolna dezinflacja cen ustug, w przysztosci
ograniczony potencjat dalszej dezinflacji cen towardéw...

18,0 —indeks towaréw HICP po wykluczeniu - 180
% rfr zywnosci, energii i cen % tlr
administrowanych*
13,5 - 13,5
—indeks cen ustug HICP po
wykluczeniu zywnosci, energii i cen

90 | administrowanych L 9.0
4,5 - - 45
0,0 ‘ e \,\J 0,0
-4,5 - - 45
_ sty17 sty 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25
Z'fo{laﬂco‘f"é:lrvg:tsa,l',eBOS Bank
W 2025 r. oczekiwany stopniowy spadek inflacji dzieki
stabngcej dynamice kosztéw pracy

28,0 15CPI po wykl. zywnosci, energii i - 200

ozost. cen administrowanych* (L)
% |—Konsumpcja prywatna (L) % tlr
18.0 |—jednostkowe koszty pracy (L) ~ 130
—ceny importu (L)
—hurtowe ceny energii (P)
8,0 - - 60
4 \ NN L

-12,0 - - -80

1916 1917 1q18 1919 1920 121 1q22 1q23 1q24 1q25 1g26P

*szacunki wlasne
Zrédio: GUS, Eurostat, Bloomberg, BOS Bank

..przy wolniejszych spadkach prognoz cen materiatéw i

surowcoéw
9,0 r 9,0
Badanie NBP dot. koniunktury wsrod
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
60 —cen wiasnych 60
—cen materiatéw i surowcow
3,0 - r 3,0
0,0 W 0,0
-3,0 - - -3,0
1916 1917 1918 1q19 1920 1q21 1922 1923 1q24 1q25
zrodio: NBP
Efekty cykliczne pomogaq obnizyé¢ inflacje bazowq, decyzje
administracyjne bedq ograniczaé tempo tego spadku
12,0 - 12,0
mceny towaréw i ustug o
% znaczacym wptywie decyzji / %
administracyjnych
9,0 - mminflacja CPI po wykl. zywnosci, - 90
energii i pozost. cen
administrowanych*
6,0 - —CPI po wykl. zywnosci i energii - 6,0
30 - H 30
0,0 I T T T T T T T T I I\l 0,0
1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1q26P
ostor GUS. NBP, BOS Bank 25
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..stopniowe obnizenie dynamiki cen zywnosci...

e Wskaznik cen surowcow zywnosciowych
FAO na rynkach swiatowych zmienia sie od
poczqtku roku w ograniczonej skali, przy
znoszqcych sie efektach wzrostu cen
nabiatu i miesa oraz spadku cen zbdz i
cukru.

e Lekkie spadki ztotowych cen surowcow
zywnosciowych bedqg dodatkowo
wzmachia¢ oddziatujgce juz efekty wysokiej
bazy odniesienia dla cen zywnosci
przetworzonej oraz cen miesa (z tytutu
podwyzki VAT w kwietniu 2024 r.). W tym
kierunku powinny oddziatywaé stabilizujace
sie ceny energii i nizszy wzrost kosztéw
pracy (wptyw na koszty produkcii).

e Przy korekcie cen warzyw w | pot. br. oraz
stabilizujgcej sie sytuacji na rynku owocow,
w warunkach normalizujgcych sie
warunkach pogodowych, zaktadamy
ograniczone zmiany dynamiki cen owocow i
warzyw w kolejnych kwartatach.

e Po obnizeniu rocznej dynamiki cen
zywnosci ponizej 5,0% r/r w Il kw., oczekujemy
dalszego jej obnizenia w okolice 4% r/r pod
koniec roku oraz ok. 3,0% r/rw | pot. 2026 r.

2025-08-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Od poczqtku br. niewielkie zmiany wskaznika cen
surowcoéw zywnosciowych...

260 - r 260
indeks cen zywnosci FAO
2014-2016 . 2014-2016
=100 —mieso =100
219 <~ Zboza - 210
—oleje
—cukier
160 - 160
110 - 110
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 60
sty 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25

zrédio: FAO

Normalizujgce sie indeksy cen owocow i warzyw w | pot.
br.

190 - r 190
Wskaznik cen w ujeciu jednopodstawowym,

2018 | oczyszczonym z wahan sezonowych*: 2015

—owoce —warzywa o
160 - - 160
130 - - 130
100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100

1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925

*szacunki wiasne
zrédio-Eurostat, BOS Bank

.przy wyzszych bazach odniesienia pomogq w dalszym
obnizeniu sie dynamiki cen zywnosSci przetworzone;j

75 - 30
muindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. miesa (L)
%1 | —ceny zywnosci przetworzonej (P) % it
50 - - 20
25 - 10
B i i — |||' ’
25 10
1913 1915 1917 1919 1921 1923 1925
Zrédfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank
Na przetomie roku kontynuacja stopniowego spadku
rocznej dynamiki cen zywnosci
12,0 - - 12,0
EMmigso
o% tir mEowoce i warzywa % tir
mzywnos$c¢ przetworzona
~—2ywnos¢ ogdtem
6,0 o 9 - 6,0
ilh, i
‘lll}h | UL
-6,0 - - 6,0
1913 1915 1917 1919 1921 1923 1925
zrédfo: GUS 26
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..ograniczony potencjat do dalszego obnizenia dynamiki cen energii

e Prognozy EiA wskazujq na rosnqcq
przewage podazy ropy naftowej nad
popytem, co skutkuje obnizeniem cen
surowca. Deprecjacja dolara dodatkowo
pogtebita spadki ztotowych cen ropy w br.

e Na przetomie roku oczekujemy lekkiego
wzrostu rocznego wskaznika cen paliw przy
nizszych bazach odniesienia oraz zaktadajgc
lekki wzrost cen ztotowych ropy naftowej
(efekty kursowe).

e Po skokowym spadku rocznego indeksu
cen nosnikéw energii w lipcu (obnizka taryf za
gaz, skala wzrostu cen energii elektrycznejz
tytutu przywrécenia optaty mocowej duzo
mniejsza niz podwyzka cen w lipcu ub.r.), w
2026 r. oczekujemy jego lekkiego wzrostu.
Zaktadamy, ze do korica br. ceny energii
pozostang zamrozone. Z kolei na podstawie
dostepnych informaciji i ksztattowania sie cen
na rynku hurtowym oczekujemy niewielkiej
podwyzki cen energii na poczqtku 2026 r.

e Prognozujemy, ze dynamika cen nosnikéw
energii w | pot. 2026 r. wzro$nie do nieco
powyzej 3,0% r/r, wobec ok. 2,0% w Il pot. br.

2025-08-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Korekty w dét prognoz popytu i cen ropy naftowe...

110 4

barytek /|

dzien

105

100

95

90

—globalna produkcja ropy naftowe;j (L)
—globalne spozycie ropy naftowej (L)
_|=—cena ropy naftowej typu BRENT (P)

- 120

usD/
barytke

85 T T T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926P
Zrodfo: US Energy Information Administration, BOS Bank
Stabilizacja nizszych cen hurtowych energii elektryczne;j ...
2000 - 2000
ceny wegla w portach ARA -
AIMWh kontrakty 1-miesieczne ZIMWh
1500 | —hurtowe ceny energii L 1500
elektrycznej - rynek spot
—hurtowe ceny energii
1000 | elektrycznej - kontrakty . 1000
12-miesieczne
500 - - 500
0 ‘ : : : : : 0
sty 19 sty20 sty 21 sty 22 sty 23 sty24 sty 25

Zrédfo: Bloomberg

..0bnizg w trakcie 2025 roku $ciezke dynamiki cen paliw

36,0 - - 115
oorr —dynamika cen paliw (L) usD/
° barytke
240 —ceny ropy naftowej (P 97
12,0 1 - 79
0.0 U \\/J o
-12,0 \'\/ - 43
-24,0 - - 25
1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926P

Zrédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank

..powinna sprzyjaé ograniczonej podwyzce taryf za energie
elektrycznq na poczqtku 2026 r.
50,0 - 50,0

% mucieptownictwo %
40,0 | ™mopat - 40,0
mgaz
30,0 - energia elektryczna - 30,0
—nosniki energii ogotem
20,0 - - 20,0
10,0 - ./HTI\ - 10,0
0,0 .Tn,\./lil\ T - I I\H = LI | 0,0
-10,0 - - -10,0
1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1q26P
zrédfo: GUS, BOS Bank
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Od lIl kw. br. inflacja CPI ponizej gérnej granicy dopuszczalnych odchylehn wskaznika
od celu inflacyjnego NBP

e Oczekujemy, ze srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2025 r. wyniesie 37% r/r Od Il kw. br. inflacja CPI stabilniejszal...
lekko powyzej poziomu z 2024 r. Lekka korekta w dét prognozy inflacji jest efektem

. ) o . . . 20,0 - S WNOSGI ini R - 20,0
lekkiej korekty w dét dynamiki cen paliw oraz energii elektrycznej. W bazowym i} iy oS (el Ol e 2dministrowanych i
H H ; 3 H mm7ywnos$c /1 :
scenariuszu zak’roglqmy bowiem, ze do kor\co 2025r. taryfy za energie elektryczng 15,0 |mnoéniki snergi | 150
pozostang zamrozone (dotychczas oczekiwana lekka podwyzka cen w :ﬁ]aﬂlgv‘v;; P
pazdzierniku).
10,0 - - 10,0
e Po skokowym spadku inflacji CPl w lipcu do 3,1% r/r, oczekujemy, ze w kolejnych
czterech kwartatach indeks inflacji bedzie wahat sie w okolicach 3% r/r, utrzymujqc 50 - - 50
sie w gérnym przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego RPP. I I | I I I
N L. L . A 0.0 llll‘lll!‘llll‘ll : : ..‘HIII‘.!l‘!I 0.0
e Po skokowym dostosowaniu wskaznika cen nosnikow energii, w kolejnych ' I ’
kwartatach oczekujemy juz takze zdecydowanie mniejszej zmiennosci indekséw w
L . . . . . -5,0 - 5,0
poszczegolnych grupach cen. Zaktadamy, ze stopniowym spadkom inflacji bazowe;j 1918 119 1920 1q21 1q22 1923 1924 1925 1q26P
oraz cen zywnosci bedzie towarzyszy¢ lekkich ich wzrost w grupie paliw i nosnikéw ke S b
energil. ..utrzymuje sie wewnaqtrz dopuszczalnego przedziatu
N - .. . . ( L. . odchylen od celu NBP
e Przy normalizujqcej sie sytuaciji w zakresie cen surowcow (zywnosciowych i 18,0 - 180
energ‘et.yczn)./ch), stopfnl.owym spgdu dynamiki kpsztgw pracy, kIuczovyym 0 i —inflacja CP! %
czy'nnlklem mgpgwnosp pozostaje gkolo podwyzszenia taryf za energie elektryczng 15,0 - —inflacja bazowa - 15,0
po ich odmrozeniu (ktérego oczekujemy na poczqgtku 2026 r.).
12,0 - - 12,0
9,0 - - 9,0
6,0 - - 6,0
3’0 7 & ________ 7 3’0

, 00 I 0,0
S 1918 119 120 1g21 1922 1923 1924 1925 1q26P
B@ 2025'08’22 Zrédfo: GUS, BOS Bank
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Perspektywa powrotu inflacji CPl w okolice celu inflacyjnego NBP sktonita RPP do
poluzowania polityki pienieznej

e Po redukcji stép w maju o 50 pkt. baz., w lipcu RPP zdecydowata sie na kolejne Po okresowym zaostrzeniu przekazu w maju i czerwcu, w

,dostosowanie” obnizajqc stopy tym razem o 25 pkt. baz. do poziomu 5,0% dla stopy lipcu kolejna obnizka stp i pewne ztagodzenie retoryki..

referencyjnej NBP. Lipcowa obnizka uprzedzita powszechnie oczekiwane skokowe obnizenie %07 —stopa referencyjna 90

inflacji CPI od lipca ponizej 3,5% r/r. % | —FRA3x6 %
—FRA 9x12

e Podczas lipcowej konferencji prasowej prezes NBP z jednej strony zaprezentowat ,gotebi”

przekaz wskazujgc na potencjat znaczqgcego poluzowania polityki pienieznej, jezeli inflacja %01 60

bedzie stabilizowata sie blisko celu inflacyjnego RPP, z drugiej strony zaznaczyt, ze Rada caty

czas nie jest w cyklu tagodzenia polityki monetarnej, a jedynie dostosowuje stopy

procentowe. Prezes NBP wskazat na ryzyka dla scenariusza inflacji zwigzane z luznq politykq 30 3,0

fiskalng oraz z niepewnosciq dot. przysztych cen energii (skala wzrostu cen energii

elektrycznej po ich odmrozeniu).

e Prognoze stép procentowych NBP niezmiennie utrudnia zmienna komunikacja RPP, w 00 === ‘ ‘ ‘ ‘ 100

szczegdlnosci zmieniajqcy sie od jesieni 2024 r. przekaz dot. potencjalnych dziatar Rady w LSw20 osty21sty22sty23sty24sty25 sty 26P

przysztosci.

..d wskaznik CPI utrzymujgcy sie w poblizu celu inflacyjnego
e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze wiekszosé RPP bedzie chciata utrzymac RPP argumentem za dalszym dostosowaniem stop

dotychczasowq generalnie konserwatywnq polityke. Przy tym zatozeniu, oczekujemy, ze 7‘05 | stopa referencyjna NBP e
kolejne obnizki stép procentowych bedq stopniowe i roztozone w czasie, a realna stopa ’ —inflacja CPI e
procentowa pozostanie na wysokim dodatnim poziomie. Wsréd argumentow, na ktére Rada 50 _inflacia bazowa 5,0
moze wskazywacé uzasadniajgc stopniowe obnizki stép mozna wymienié: bardzo powolny

spadek inflacji bazowej, niepewnos¢ dot. ksztattowania sie polityki fiskalnej, w krotkim okresie

takze niepewnos¢ dot. skali wzrostu cen energii z poczqgtkiem 2026 r. 25 1 AN 25
e Zaktadamy, ze w do korca roku stopy NBP zostang obnizone o 50 pkt. baz. (po 25 pkt. baz. //—Nj \

we wrzesniu i listopadzie), a w 2026 r. o kolejne 100 pkt. baz. 0,0 \—/\d« ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ X

= 25 - -2,5
B@S 2025-08-22 1915 3q16 1918 3q19 1921 3922 1924 3q25P
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W latach 2025 - 2026 oczekiwany niewielki spadek deficytu SFP

e Dane dot. wykonania budzetu panstwa za | potowe roku wskazujg na relatywnie wysoki
poziom wykonania deficytu budzetowego (w poréwnaniu do potowy roku w latach
ubiegtych), przy stabych wynikach wykonania dochodéw podatkowych. Wyraznie stabsze
dochody z podatkow posrednich to efekt szybszego od zatozen spadku inflacji i nizszego
wzrostu nominalnej konsumpciji. Z drugiej strony w 2025 r. dodatkowym istotnym czynnikiem
niepewnosci dla prognoz realizacji dochoddéw sq wdrozone zmiany w zakresie podatku od
0s6b fizycznych, tj. zmniejszenie dochodow budzetu panstwa z tego podatku na rzecz
zwiekszenia dochoddw samorzgddw. Ta zmiana utrudnia analize wykonania dochoddw
budzetu parstwa. Ta zmiana jest takze powodem spadku (w skali roku) wykonania dochodéw
podatkowych budzetu.

e Jednoczesnie uwazamy, ze skala ubytku dochoddéw bedzie ograniczona i
zrekompensowanie tego ubytku bedzie mozliwe poprzez nizsze wykonanie wydatkéw
zaréwno z tytutu ,standardowego” efektu ostroznosciowych (wyzszych) planéw wydatkéw,
ewentualnie - w przypadku wiekszej skali ubytku dochoddéw - poprzez przesuniecia
miedzysektorowe, co ogranicza ryzyko koniecznosci przeprowadzenia nowelizacji budzetu.

e Te zatozenia nie zmieniajq prognoz wyniku catego sektora finanséw publicznych. Na
podstawie naszych prognoz sytuacji gospodarczej oraz danych i informaciji dot. planéw
budzetowych jednostek SFP oczekujemy ze w 2025 r. deficyt catego sektora finanséw
publicznych uksztattuje sie w okolicach 6,0% PKB, a w 2026 r. obnizy sie do 5,5% PKB, co oznacza
jedynie minimalng skale zaciesnienia polityki fiskalnej. W tym scenariuszu zaktadamy: -
utrzymanie wysokich wydatkédw na obronnosé rzedu 5% PKB, - utrzymanie na
dotychczasowym poziomie wydatkéw spotecznych majgcych charakter kwotowy (np.
$wiadczenia 800+), - nizszego (niz w 2024 r.) wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej, -
obnizenie wydatkéw zwigzanych z zamrozeniem cen energii, - zwiekszanie dyscypliny
wydatkowej SFP.

2025-08-22 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W poréwnaniu do lat minionych stabsze wyniki wykonania
dochodéw podatkowych i deficytu budzetu po czerwcul...
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Obnizki stép NBP i szansa ha hizsze rentownosci obligacji nha rynkach bazowych

pozytywne dla krajowych obligacji skarbowych

e Redukcje stép NBP oraz oczekiwania rynkowe dot. dalszego poluzowania polityki
pienieznej NBP sprzyjaty obnizeniu rentownos$ci obligacji ztotowych na krétszym koncu
krzywej dochodowosci, przy wolniejszym spadku rentownosci 10-letnich papieréw w
warunkach wciqz podwyzszonych poziomow rentownosci na rynkach bazowych.

e W nadchodzgcych miesiqgcach oczekujemy dalszego obnizenia rentownos$ci obligacii
na rynku amerykarskim, co w warunkach stopniowych obnizek stép procentowych NBP
powinno sprzyjac¢ dalszemu obnizeniu rentownosci ztotowych papieréw skarbowych takze
na dtuzszym kornicu krzyweji ograniczeniu dalszego wystromienia krzywej dochodowosci.

e Wydaje sie jednak, ze kwestia poziomu dtugu publicznego i wysokich podazy papieréw
skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym bedzie caty czas
istotna, co takze bedzie podwyzszato premie terminowq i rentownosci papieréw o
dtuzszym terminie zapadalnosci. Z tego wzgledu uwazamy, ze rentownosci obligacii
dtugoterminowych pozostang relatywnie wyzsze wobec okresu sprzed pandemii.

e Jednoczesdnie utrzymujgca sie hiepewnosc¢ dot. sytuacji globalnej, gtdwnie zwigzana z
polityka pieniezng Fed moze podtrzymywaé zmienno$¢ notowan rentownosci obligaciji w
najblizszych tygodniach. Z drugiej strony, te wahliwo$¢ moze takze zwieksza¢ spora
zmiennos$¢ przekazu RPP i rosngca niepewnos¢ dot. faktycznej funkcji reakcji RPP. Gdyby
RPP zmienita dotychczasowe generalnie jastrzebie stanowisko, rentownosci obligacii
skarbowych mogtyby w kolejnych miesiqgcach obnizy¢ sie silniej.

e Przy obecnejograniczonejinformacji dot. przysztych zmian w obcigzeniach
podatkowych bankéw niemozliwe jest oszacowanie wptywu tego czynnika na popyt
sektora bankowego na obligacje. Jest to kluczowy sektor z punktu widzenia popytu na
obligacje skarbowe. Dopiero doktadne informacje nt. formuty tych obciqgzen dadzqg

Sytuacja na rynkach bazowych oraz polityka NBP powinny
wspieraé lekki spadek rentownosci krajowych obligacii...
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Dane i prognozy makroekonomiczne

B@®S

A

wskazniki krajowe 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produkt Krajowy Brutto %r/r 6,2 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 29 33
Popyt krajowy %r/r 6,6 35 -28 8,6 48 -30 42 44
Spozycie indywidualne %r/r 46 33 -34 6,2 5,0 -0.3 3] 33
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 13,7 75 -3,0 15 17 12,7 -22 6,0
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 12 0,6 -12 0,6 2,6 1] -0,6
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3641 3873
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -20 -03 24 -13 -22 18 0,0 -09

mid EUR -99 -4 12,6 -78 -14,9 135 -2] -82
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 15,7 16,3 182 15,9 16,2 16,7 12,6 15,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2 51 53
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 26 22 -10 04 22 0,6 02 -04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 7.2 7.2 53 88 121 127 137 89

% r/r, real. 54 48 19 3,6 -2,0 12 98 50
Inflacja CPI % r/r,sr. 16 23 3,4 5]1 14,4 n4 3,6 37
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % /r,sr. 07 20 39 4] 9] 10,2 43 34
Depozyty ogétem %rfr 91 82 138 10,9 57 9,6 10,0 92
Kredyty ogétem %r/r 7] 50 0,7 51 17 0,0 53 5,6
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,2 -07 -6,9 -17 -3,4 -53 -6,6 -6,4
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 482 452 56,6 53,0 4838 495 553 61,6
Stopa referencyjna NBP %, ko. 150 150 0,10 175 6,75 5,75 5,75 4,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 0,50 225 725 6,25 6,25 5,00
Stopa depozytowa NBP %, ko. 0,50 0,50 0,00 125 6,25 5,25 5,25 4,00
WIBOR 3M % ko. 172 171 021 2,54 7,02 5,88 584 4,40
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 133 143 0,01 333 6,63 4,95 5,08 4,05
Obligacje skarbowe 5L %, k0. 213 179 0,41 393 6,83 5,00 548 4,60
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,81 210 1,22 3,62 6,83 5,18 5,87 515
PLN/EUR PLN, ko. 430 426 4,61 4,60 469 435 427 430
PLN/USD PLN, k.. 376 3,80 376 4,06 4,40 3,94 4]0 3,81
PLN/CHF PLN, k.0. 3,82 3,92 426 4,45 477 4,68 454 4,60
zatozenia zewnetrzne 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PKB - USA %rfr 3,0 26 -22 6 25 29 28 16
PKB - strefa euro %rfr 17 16 -6,2 6,3 3,6 07 09 13
PKB - Chiny %rfr 6.8 6,1 20 8,6 32 54 50 49
Inflacja CPI - USA % r/r, sr. 24 19 12 47 8,0 4] 30 29
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, sr. 14 12 03 26 84 55 24 20
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 4,00
SOFR ON %, k.0. - - - - 4,30 5,38 4,49 3,80
Obligacje USA10L %.ko. 2,70 192 0,91 151 3,88 388 4,57 4,05
Stopa depozytowa EBC %, k.0. 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
EURIBOR 3M %.ko. - - - - - - - 2,05
Obligacje GER 10L %, ko. 0,24 -0,]9 -0,58 -0,]9 256 2,02 2,36 2,55
Stopa SNB %.ko. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,00
SARON %, k.0. - - - - -024 146 128 0,14
USD/EUR USD, ko. 115 112 1,22 114 1,07 110 1,04 113
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 71,0 64 423 70,6 100,0 82,6 80,7 69,7

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

$r. - przecietnie w okresie
k.o. - na koniec okresu
real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaline)
** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 3q24 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2q26
Produkt Krajowy Brutto %rfr 28 34 3,2 34 3,2 3,6 34 3,5
Popyt krajowy %rfr 46 53 46 47 39 45 4,0 3,9
Spozycie indywidualne %rfr 02 35 25 36 36 85 34 33
Naktady brutto na srodki trwate %rfr -43 -6.9 6,3 23 53 8,6 6] 9,0
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -18 -19 -14 =118 -0,8 -09 -0,6 -04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 05 0,0 -07 -09 -08 -09 -08 -09
mid EUR -39 -13 -12 -14 -33 -23 -0,7 -7
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 5,0 51 53 52 53 5,5 5,8 5,4
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 03 0,0 -04 -05 =3 =03 =0 02
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 13,4 124 10,0 9,2 8,5 8,0 75 74
%r/r, real. 8,6 73 49 49 54 48 44 4]
Inflacja CPI %rjr.sr. 45 438 49 41 29 31 3,0 31
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %r/r,sr. 39 4] 3,6 34 32 33 34 32
Stopa referencyjna NBP %, k.. 5,75 5,75 5,75 5,25 475 4,50 425 4,00
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,25 6,25 6,25 575 525 5,00 475 450
Stopa depozytowa NBP %, k.. 525 525 525 475 4,25 4,00 3,75 3,50
WIBOR 3M %, ko. 5,85 584 584 523 4,70 4,40 4,30 3,95
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 4,67 5,08 5,00 453 415 4,05 3,90 3,70
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 4,87 548 533 492 475 4,60 4,45 4,30
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 5,23 5,87 571 5,49 530 515 5,00 4,85
PLN/EUR PLN, ko. 4,28 4,27 418 424 427 430 430 430
PLN/USD PLN, k.0. 3,82 410 3,86 3,62 3,70 3,81 3,85 3,91
PLN/CHF PLN, k0. 453 454 4,39 453 459 4,60 459 456
zatozenia zewnetrzne 3924 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2026
PKB - USA %rfr 27 25 20 20 14 10 0,0 0,0
PKB - strefa euro % r/r 10 13 15 14 11 10 0,0 0,0
PKB - Chiny %rfr 46 54 54 52 45 43 0,0 0,0
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 5,00 450 450 450 425 4,00 3,75 3,50
SOFR ON %, k.0. 4,96 4,49 441 4,45 4,05 3,80 3,60 3,35
Obligacje USA10L %, k.. 3,78 457 42 4,23 4,20 4,05 390 3,80
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 3,50 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
EURIBOR 3M %, k.. - - - - 2,05 2,05 2,05 2,05
Obligacje GER 10L %, k.0. 212 2,36 274 2,60 270 2,55 245 2,40
Stopa SNB %, k.. 1,00 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SARON %, k.0. 120 0,85 0,41 0,17 -0,02 0,00 0,00 0,00
USD/EUR UsD, k.o. n 1,04 1,08 118 116 113 112 110
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 80,1 747 757 677 69,3 66,0 65,0 65,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdInosci nie|
moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakcii. 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 autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w|
niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowari wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|
czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowegol|

Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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