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Synteza

e Dane naptywajgce na poczqtku roku z gospodarki Swiatowej potwierdzaty scenariusz stabilizowania sie aktywnosci w gospodarce globalnej oraz
postepujgcego obnizenia inflacji. Jednak wybuch pod koniec lutego konfliktu miedzy USA i Izraelem a Iranem, blokada cie$niny Ormuz oraz
gwattowny wzrost cen ropy naftowej catkowicie zmienity ten obraz.

e W bazowym scendriuszu przyjmujemy techniczne zatozenie, zgodne z dominujgcymi oczekiwaniaomi osrodkéw analitycznych, ze w perspektywie
potowy roku porozumienie miedzy USA i Iranem zostanie zawarte i nastgpi odblokowanie ciesniny Ormuz, co pozwoli na stopniowe ograniczanie
narostego niedoboru podazy surowcow i pétproduktédw wydobywanych lub produkowanych w krajach Zatoki Perskiej. Jednoczesnie dotychczasowa
skala zaburzen produkciji i tancuchéw dostaw wskazuje, ze proces normalizacji bedzie powolny.

e Ten scenariuszimplikuje wyzszq inflacje wobec dotychczasowych oczekiwan oraz lekkie obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego, przy
szczegdlnie niekorzystnej sytuacji w Europie. Wzrost inflacji oznacza zaciesnienie (EBC) lub ograniczenie luzowania polityki pienieznej (Fed, RPP), choé
dotychczas dominujgce wypowiedzi przedstawicieli FOMC, Rady Prezeséw EBC czy RPP wskazujg na ostrozno$¢ bankéw centralnych w reakcji na
biezgcq sytuacije.

e Oczekujemy, ze PKB w Polsce wzrosnie w 2026 r. 0 3,7% r/r. Pomimo niekorzystnego wptywu szoku surowcowego, mocny wzrost PKB powinien
utrzymac sie dzieki kumulacji w tym roku inwestycji finansowanych ze Srodkéw UE, ktére sq mniej zalezne od tendenciji cyklicznych.

e Prognozujemy, ze srednioroczny wskaznik inflacji CPI wyniesie w 2026 r. 3,2% r/r, przy silniejszym wzroscie dynamiki cen paliw, zywnosci
i w mniejszym stopniu - inflacji bazowej. Czynnikami ograniczajgcymi silniejszy wzrost inflacji bedaq: utrzymanie obnizonej dynamiki wynagrodzen,
stabilny kurs ztotego, zaktadane utrzymanie w najblizszych miesigcach obnizonych podatkéw na paliwa.

e Prognozujemy, ze inflacja nie przekroczy trwale 3,5% r/r, a w trakcie 2027 r. spadnie ponizej 3,0% r/r. W tym scenariuszu oczekujemy utrzymania
stabilnych stép procentowych NBP w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.

e Biorgc pod uwage niestabilng sytuacje geopolityczng joko wysokie oceniamy ryzyko realizacji scenariusza negatywnego, tj. wyzszej Sciezki cen
surowcow, ktora silniej podwyzszytaby inflacje, ostabita ztotego oraz obnizyta wzrost gospodarczy. W tym scenariuszu, w reakcji na podwyzszonq
biezqcq inflacje, RPP zapewne zareagowataby podniesieniem stop procentowych NBP.
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Wojna na Bliskim Wschodzie poskutkowata silnym wzrostem cen ropy naftowe;...

e Blokada ciesniny Ormuzi ograniczenie
zdolnosci produkcyjnych krajéw Zatoki Perskiej
(w wyniku konfliktu USA-Iran) od marca
znaczqgco ograniczyty Swiatowq podaz ropy i
produktéw ropopochodnych. W konsekwencji
spadty globalne zapasy surowca (choé z
relatywnie wysokich poziomaéw).

e W efekcie ceny ropy gwattownie wzrosty,
okresowo przekraczajqc 115 USD za barytke w
kontraktach 1-miesiecznych.

o Wiekszo$¢ osrodkdw analitycznych
przyjmuje zatozenie, ze otwarcie ciesniny Ormuz
nastqpi do potowy tego roku. Wedtug
szacunkéw EIA w takim scenariuszu opdznienia
w przywracaniu produkcji i odblokowaniu
handlu bedq utrzymywac niedobdr surowca
jeszcze w Il kw,, a nastepnie powinien on
stopniowo male¢ pod koniec roku. Przy tych
zatozeniach mozna oczekiwaé spadku cen ropy
ponizej 100 USD/barytke w Il pot. roku oraz w
kierunku 75 USD/barytke w trakcie 2027 r.

e Ryzyko utrzymania wysokich cen ropy jest
wysokie ze wzgledu na ryzyko przedtuzenia
blokady ciesniny Ormuz, jezeli nie uda sie
osigqgnqc¢ porozumienia miedzy USA i lranem.
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Konflikt na Bliskim Wschodzie i blokada cieSniny Ormuz
gwattownie obnizyto globalnqg podaz ropy naftowe;...
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Przy zatozeniu odblokowania ciesniny w potowie roku....
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..l kolejnymi perturbacjami w globalnym handiu

e Blokada ciesniny Ormuz nasila perturbacje
w globalnym handlu w zwiqzku z tym, ze w
krajach Zatoki Perskiej wydobywane /
produkowane sq istotne surowce i potprodukty.
Poza ropq naftowq najistotniejsze
konsekwencje dotyczq gazu ziemnego,
nawozéw oraz produktéw rafinaciji ropy). W
efekcie, blokada ciesniny jest kolejnym od
pandemii szokiem w globalnym handiu.

e W ostatnich miesigcach mniejszy wptyw na
sytuacje w globalnym handlu miaty decyzje
Sadu Najwyzszego i administraciji USA dot. cet
importowych (zanegowanie przez sqd decyzji
administracji po czym wprowadzanie kolejnych
cet przez rzqd USA). Choé nie poskutkowato to
wzrostem niepewnosci, to opdznito wdrozenie
ostatecznych uméw handlowych (m.in. z UE).

e Bez przetomu zakonczyto sie majowe

spotkanie przywddcow USA i Chin. Ustalenia dot.

handlu byty punktowe (zwiekszenie importu
Chin z USA wotowiny, soi, ropy, gazu oraz
samolotéw). Wzajemne stosunki okreslono jako
,konstruktywne relacje majqce na celu
strategicznq stabilnos¢’.

e Boom technologiczny nadal wspierat
azjatycki eksport i inwestycje w USA w | kw.
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Blokada cie$niny Ormuz wyzwaniem nie tylko w
przypadku ropy naftowej
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Zahamowanie notowanej nha poczgtku roku poprawy aktywnosci gospodarki globalne;...

e Poczqtek roku przyniést solidne wyniki w
globalnej produkcji i globalnym handlu.
Wybuch wojny w Zatoce i wzrost cen surowcow
wptynety natomiast na wyrazne pogorszenie
nastrojow globalnych w marcu i kwietniu.

e W pierwszym okresie silniej pogorszyta sie
koniunktura w sektorze ustug, niemniej nie
mozna wykluczy¢, ze mocniejsze indeksy w
przemysle wspierat okresowy wzrost popytu
w celu budowania zapaséw w obawie przed
dtuzszym i gtebszym kryzysem.

e Réwnoczesnie bardzo silnie wzrosty
subindeksy cen produkcji, co zapowiada wyzszq
Sciezke globalnejinflacjiw 2026 r.

e Wskazniki koniunktury gospodarczej dla
poszczegdlnych regiondw potwierdzajq
relatywnie mocniejsze ostabienie aktywnosci
w Europie, szczegélnie przy stabszym (wobec
wczesniejszych prognoz) impulsie polityki
fiskalnej, gtéwnie w Niemczech.

e Zaleznos¢ surowcowa UE, problem wysokich
kosztow energii, jednoczesnie ograniczony
pozytywny wptyw boomu technologicznego,
powodujq relatywnie silniejszy negatywny
wptyw wojny na Bliskim Wschodzie na prognozy
gospodarcze dla Europy.
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Z poczqtkiem roku pozytywne sygnaty dot. globalnej
produkcji przemystowej i aktywnosci handlowe...
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..ale wybuch wojny w Zatoce wyraznie ostabit nastroje...
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...oraz obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego i podwyzszenie prognoz inflacji

e Zgodnie z powszechnymi prognozami Znaczqcy wzrost niepevynoéci sytuaciji geopolitycznej po Skokowy wzrost cen ropy naftowe;, zde.cydowar.\?e
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Ozywienie inwestycji w USA ograniczy hegatywny wptyw szoku surowcowego...

e W ostatnich kwartatach utrzymywata sie
wysoka zmiennos¢é wynikow PKB, gtdwnie w
handlu zagranicznym (efekt zmiennej polityki
celnej USA) i wydatkach publicznych (shutdown
W IV kw. ub.r.). Dane wskazujg na lekko stabszg
konsumpcje prywatng, ale kontynuacje
umocnienia inwestycji prywatnych.

e Wzrost cen paliw ostabit site nabywczg
dochoddéw konsumentéw. Dochody nominalne
rosng w umiarkowanym tempie, obniza sie
stopa oszczedno$ci. Stad koniunktura na rynku
pracy jest kluczowa dla scenariusza
ograniczonego spowolnienia konsumpciji.

e W scenariuszu bazowym mochiejsze
inwestycje powinny stabilizowaé gospodarke i
rynek pracy w USA. Dotychczas koncentrowaty
sie one w obszarze zaawansowanych
technologii, ale ostatnie dane dot. inwestycji,
produkcijii zamdéwien w przemysle mogq
zapowiadagé szerszy impuls inwestycyjny.
Aktywnos¢ mogq wspierac takze inwestycje
mieszkaniowe i wydatki publiczne.

e \Wciqgz niepewnosciq obarczone sq prognozy
handlu zagranicznego przy braku trwatych i
stabilnych umdéw handlowych USA (sprzeczne
decyzje Sqdu Najwyzszego i administracii).
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Na przetomie roku mocne inwestycje i nieco stabsza
konsumpcja prywatna...
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A Q) ..jezeli sytuacja na rynku pracy pozostanie stabilna. Wyzsza inflacja ogranicza przestrzen
dla obnizek stép Fed w 2026 r.

e Po wyraznym ostabieniu zatrudnienia w i Na przetomie i Il kw. lekka poprawa na rynku pracy... ...nfatg:nigst dotyl((:hczasowejchfodzenie koniunktury
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Jesli sytuacja na rynku pracy pozostanie
stabilna. Jezeli nie nastqgpi dalszy gwattowny
wzrost cen ropy naftowej jako niskie oceniamy z 3.25
kolei ryzyko zacie$nienia polityki pienieznej Fed
(scenariusz alternatywny).
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P Chinska gospodarka wciqz na silniku eksportowym...

e Potym jak w trakcie 2025 r. miato miejsce Solidna aktywno$¢ chinskiej gospodarki z poczqtkiem ..dzieki wzmocnieniu eksportu...

systematycznym obnizenie dynamiki PKB, w | kw. 520!( e 7,0 40 -

. . . - 40
tempo wzrostu wyraznie przyspieszyto (do 5% —PMIw przemysle (L) ’ —import  —eksport
r/r). Wzrost PKB wynikat z ozywienia eksportu " :E'\K"E';"(VP‘;S'”gaCh O T o1
oraz lekkiej poprawy inwestycji. Z kolei dane
kwietniowe wskazaty juz na ostabienie 41 (85 207 2
aktywnosci gospodarki chinskiej.
e Wyniki eksportu ogétem pozostaty stabilne

L 40 0 0

w pierwszych miesiqcach br., z jednej strony 50 1 W V'
dzieki ograniczeniu wczeshiejszego
gwattownego spadku eksportu do USA na

skutek wyzszych cet w USA, a z drugiej - dzieki 46 1 ‘ ‘ ‘ ‘ 25 -20 4 L 20
SkOkOWGgO wzrostowi do in nych regionéw sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 v 'd,stsyl/ 2;1 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26
zrédfo: Bloomberg Zrédfo: Bloomberg
swiata.
. L . ‘- ..w efekcie skokowego wzrostu eksportu do UE i Azji oraz Utrzymuije sie staby popyt konsumpcyjny, wyhamowanie
e Pozwolito to utrzymac stabilng aktywnosc w ograniczeniu spadku eksportu do USA inwestycje jedynie okresowe

chinskim przemysle. Jednym z czynnikéw 20
stymulujgcych ten wzrost jest boom w sektorze .

technologicznym. srechia
15 -

Eksport Chin: —do USA
—do UE

—do pozostatych krajow

e Wysoka hadpodaz w chinskiej gospodarce
i spadek eksportu do USA poskutkowaty silng

- 30 10 - 18
Soies. Yol % rir
$rednia
15 5 1 -9
presjq na ograniczenie kosztéw i obnizenie cen 0 : : : : 0 0 0
sprzedazy eksportowej. V
-15 r-15 5 - —produkcja przemystowa (L L -9
—sprzedaz detaliczna (L)
—wydatki inwestycyjne ogétem (P

-30 - - -30 -10 - - 18
sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26 sty22 lip22 sty23 lp23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
2026-05-22 Zrodio: Bloomberg rédto: Bloomberg
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X .przy utrzymujqcych sie wyzwaniach cyklicznych i strukturalnych dla popytu krajowego

e Stabe wyniki sprzedazy detalicznej oraz Wyrqiny wzrost.nakfadéw qulicznych na _infrastrukture, ..choé dane z rynku nie zapowiadajg trwatej poprawy
nastrojow konsumentow, jak rowniez 20 Tnn'elsze spadkiw sektorze n'erui:z;:::;;;m 30 30 - 30
utrzymujqey sie spadek aktywnosci na rynku gott —sektor nieruchomosci % tir —nowe inwestycje mieszkaniowe
nieruchomosci to nadal istotne wyzwania dla sredni —inwestycje w przemysle (71 %o —sprzedaz mieszkan % e
.. . —wydatki infrastrukturalne
chinskiej gospodarki. 15 - - 15
e Zaktadamy, ze dzieki utrzymaniu solidnych ’
wydatkéw na infrastrukture oraz mocnej pozycji o
eksportowej Chin (korzystajacych na boomie \/ \></
technologicznym), skutki wzrostu cen paliw w -30 1
efekcie blokady ciesniny Ormuz bedq 15
koniunktury gospodarczejw Chinach bedq
ograniczone. Natomiast kluczowe pozostaje 30 J 60 J L .60
zatozenie, ze nie dojdzie do reqlizchi sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty19  sty20 sty21  sty22 sty23 sty24 sty25 sty26
scenariusza negatywnego z silniejszym s e
wzrostem cen energii. Stabe perspektywy dla silniejszego ozywienia konsumpciji Inflacja podazowa dodatkowo skomplikuje prowadzenie
] polityki monetarne;j
e Zaktadamy, ze w 2026 r. wzrost PKB w 130 - - 130 3,0 - - 15,0
Chinach obnizy do ok 4,6% r/r wobec 5,0% w . —inflacja CPI (L)~ —inflacja bazowa (L) =~
2025 r. pkt. —uwskaznik nastrojow konsumentéw pkt. —wskaznik PPI (P)
2,0 10,0

e Zdrugiej strony wyzsze koszty produkcji 115 1 L 115
nasilg problem nadpodazy w chiriskiej
gospodarce (wzrost presji na wyniki firm) i 10 5.0
wyzwanid zwigzanych ze wsparciem ze strony
polityki gospodarczej. Mogg m.in.dodatkowo "% 7 "1 . 0.0
utrudnia¢ prowadzenie polityki monetarnej przy
prawdopodobnym dalszym wzros$cie inflaciji. L/\—\/-\’\M

g5 | | | ‘ _lgs 10 ) _ -5,0

sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty 22 wrz 22 maj 23 sty 24 wrz 24 maj 25 sty 26

L Zrédfo: Bloomberg
Zrédfo: Bloomberg
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Skutki blokady cieSniny Ormuz wysoce nhegatywne dla gospodarki strefy euro...

e Po sygnatach poprawy koniunktury na
przetomie 2025 i 2026 roku, wojna na Bliskim
Wschodzie i niekorzystne warunki
atmosferyczne w | kw. cigzyty aktywnosci,
szczegolnie nastrojom przedsiebiorstw.

e Cho¢ wskaznik koniunktury w przemysle
wzrdst, mogto to wynikac¢ ze wzrostu popytu w
handlu zagranicznym w obawie przed
antycypowanymiw przysztosci problemami
zwigzanymi z blokadq Cie$niny Ormuz.

e Przy braku silnego efektu inwestycyjnego w
sektorze technologicznym, ryzyku zaciesnienia
polityki monetarnej, wciqz stabym zatrudnieniu i
obnizajgcej sie dynamice realnych ptac,
obnizyliSmy prognoze wzrostu PKB strefy euro

w 2026 r.do 0,7% z1,0%.

e Odsuniecie w czasie trwatego spadku inflacji
do celu EBC oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych
bedq argumentem za podwyzkq stép EBC w
2026 r. 0 25 pkt. baz. W scenariuszu bazowym
(brak dalszego wzrostu cen ropy) oczekujemy
ograniczonej skali podwyzek przy nizszej
dynamice wynagrodzen i stabilnych
dtugookresowych oczekiwaniach inflacyjnych

i jednoczesnie ostabieniu aktywnosci
gospodarczej.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wojna na Bliskim Wschodzie zatrzymata poprawe
koniunktury w strefie euro...

2,5 1 - 64
—dynamika PKB (L) —PMI przemyst (P) okt

% kw/k '
N —PMI ustugi (P)

1,5 - - 56

0,5 - \/ - 48

— W T

-0,5 - - 40

sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

Zrédfo: Eurostat, Bloomberg

Ryzyko utrwalenia oczekiwan inflacyjnych argumentem
za podwyzkq stép EBC...

6.0 1 Wskaznik oczekiwan inflacyjnych EBC: | 6,0

% rir % rlr
5,0 - 5,0
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3,0 3,0
20 | — 2,0
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zrédfo: Bloomberg

..stabsza sita nabywcza dochodéw negatywne dia
konsumpcji, szczegdlnie przy stabngcym zatrudnieniu

5,0 r 5,0
% rir % tlr
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—zatrudnienie \/
-2,5 F-2,5
—sprzedaz detaliczna
—wynagrodzenia realne
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Zrédfo: Eurostat, EBC

..przy inflacji powyzej celu EBC, pomimo utrwalajgcej sie
nizszej dynamiki wynagrodzen

11 - —HICP -1
%rir | —HICP - wskaznik bazowy % rir
—wskaznik negocjowanych
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—wskaznik "wage tracker" EBC;
5 -5
2 - N[ 2
~7—

1 - L
1918 119 1920 1q21 1q22 1923 1924 1q25 1926 1q27P

zrédfo: Bloomberg, EBC, BOS

-1

n



(P S

..stabsze tempo ozywienia aktywnosci w Niemczech

e Nadal oczekujemy, ze w 2026 r. wzrost PKB w
Niemczech bedzie wyzszy niz w 2025 r. (0,6%
wobec 0,3%). Niemniej negatywne
konsekwencje blokady ciesniny Ormuz ostabiqg
skale tego ozywienia.

e Wskazuje na to wyrazny spadek wskaznikéw
koniunktury dla niemieckiej gospodarki.

e Wzrost kosztow produkciji, wyzsza
niepewnosc¢, wyzsze koszty finansowania bedq -
obok juz widocznych strukturalnych problemaéw
niemieckiego przemystu (m.in.rosnqca
konkurencja z Chin) - czynnikami hamujgcymi
przyspieszenie aktywnosci.

e Jednoczesnie dane nt.zamdéwien w
przemysle oraz budownictwie z przetomu roku
wskazujq, ze luzniejsza polityka fiskalna péki co
W ograniczonym stopniu pozytywnie wptyneta
na gospodarke.

e Nie mozna jednak wykluczyé, ze w czescina
te stabsze wyniki wptynety niesprzyjajace
warunki atmosferyczne.

2026-05-22
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Na przetomie roku wieksza zmienno$é danych dot.
zamdwien w przemysle...

12 . L . r
Zamowienia w niemieckim przemysle:
% mim mogo6tem
S-mies. —krajowe
Srednia —zagraniczne z krajow strefy euro
—zagraniczne spoza strefy euro
6 - L
0 L
6 - L
sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26

zrédfo: Bloomberg

Indeksy koniunktury PMI wskazujg na stabnqgcy potencjat
dla ozywienia aktywnosci w Niemczech...

65 - -
Indeksy koniunktury w Niemczech: —PMI przemyst (L)
—PMI ustugi (L)

pkt.
55 - F
45 | ]
35 . . | | | : : :

sty22 lip22 sty23 lp23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

Zrédfo: Bloomberg
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110
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100

90

80

..przy bardzo stopniowym wzroscie zamoéwien w
budownictwie, w tym w infrastrukturze

8 ‘Zamoéwienia w niemieckim budownictwie: 8
% mim % m/m
3-mies. 3-mies.’
$rednia $rednia

4 4

i i) /.
WY

zamowienia ogotem

-4 - -4
—pbudownictwo budynkow
—budownictwo inzynierii
-8 - lgdowo-wodnej - -8
sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26

Zrédfo: Bloomberg

.przy utrzymujgcych sie strukturalnych wyzwaniach dla
przemystu i eksportu

8.0 1 —produkcja przemystowa (L) - 25,0
% —produkcja samochodow (P)
—eksport (P) % tr
401 - 125
y /\ b AMDAL o

—

-4,0 - F-12,5
-8,0 - - -25,0
sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

Zzrédfo: Bloomberg
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W scenariuszu bazowym jest przestrzen dla nizszych rentownosci obligacji skarbowych...

e Wzrost cen ropy naftoweji korekty w gére prognoz inflacji poskutkowaty korektq oczekiwan
dot. Sciezki stép procentowych Fed i EBC w efekcie silnym wzrostem rentownos$ci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych.

e Biorgc pod uwage nasz scenadriusz bazowy - stopniowego spadku cen surowcow w |l pot.
roku oraz zaktadane ostabienie koniunktury gospodarczej oczekujemy mniejszej skali
zaciesnienia polityki pienieznej gtdwnych bankdw centralnych wobec biezgcych oczekiwan
rynkowych. W efekcie oczekujemy wyraznej korekty spadkowej rentownosci obligaciji w i
potowie roku.

e W krétkim okresie, tj. do czasu udroznienia ciesniny Ormuz sytuacja rynkowa pozostanie
bardzo zmienna, zalezna od oceny szans na osiggniecie porozumienia miedzy USA i Iranem.
Jezeli dosztoby do powrotu do dziatan militarnych prawdopodobny bytby dalszy silniejszy
wzrost rentownosci.

e Wysokie ryzyko przedtuzajqgcej sie blokady cie§niny Ormuz oznaczajqgcejwyzszq inflacje
wobec prognozy bazowej, ryzyko scenariusza alternatywnego z wyzszymi rentownosciami
obligaciji jest wysokie. Z drugiej strony w takim scenariuszu, czynnikiem ograniczajacym skale
wzrostu rentownosci, w szczegdlnosci papierow amerykanskich bytby wzrost globalnej premii
za ryzyko. W ostatnich tygodniach wzrost rentownosci w wiekszym stopniu wynikat z
podwyzszenia prognoz inflaciji, przy nieztych nastrojach rynkowych i ograniczonym wzroscie
premii za ryzyko (szczegélnie w kwietniu). W naszej ocenie gdyby materializowaty sie
scenariusz negatywny, silniej niekorzystne wptywajgce na globalng awersje do ryzyka,
hamowatoby to skale wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

e Dla obligacji amerykariskich istotnym czynnikiem niepewnosci jest ksztattowanie sie polityki
gospodarczej (m.in. w kontekscie polityki handlowej) oraz polityki pienieznej w zwigzku ze
zmiang na stanowisku prezesa Fed. W czerwcu po raz pierwszy konferencje prasowq po
posiedzeniu FOMC poprowadzi nowy prezesa Fed Kevin Warsh, co da wiecej informacji dot.
jego wizji polityki monetarnej.

2026-05-22
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Wzrost cen surowcow spowodowat skokowy wzrost
rentownosci obligaciji na rynkach bazowych...

475 1 —rentownosci 10-I. obligacji [ 375
skarbowych USA (L)
% —rentownosci 10-1. obligaciji *
skarbowych Niemiec (P)
4,25 - - 3,25
3,75 - 2,75
3,25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2,25
sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26
Zrédfo: Bloomberg
..Z uwagi na korekty prognoz dot. stép procentowych Fed
iEB
4,00 - 4,00
Oczekiwany poziom stép procentowych
% (model OIS): %
3,50 - 3,50
3,00 - - 3,00
—EBC - grudzien 2026 ‘
) EBC - marzec 2027 /\/\/\'~ 5
90 1 _Fed - grudzien 2026 - 250
—Fed - marzec 2027
2,00 - - 2,00
1,50 ‘ : — 1,50
sty 26 lut 26 kwi 26 maj 26
zrédfo: Bloomberg
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..oraz lekkiego wzmochienia notowan dolara

e Po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie dolar zyskat na wartosci, szczegolnie w okresach
wyzszej awersji do ryzyka. W tym okresie na wartosci nieznacznie tracito euro.

e Jednoczesnie zmienno$¢ notowan na rynku walutowym pod wptywem zmieniajgcych sie
nastrojéw w odniesieniu do perspektyw zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie byta
zdecydowanie mniejsza niz na rynku obligaciji skarbowych, gdyz z czasem konflikt wptywat
zdecydowanie silniej na prognozy inflacyjne niz na zmiany globalnej premii za ryzyko (mniejsze
obawy o sfere realng gospodarki). Podobna skala zmian oczekiwar co do polityki pienieznej
Fed i EBC takze ograniczata wptyw na kursy dolara i euro w kontekscie dysparytetu stop
procentowych.

e Podtrzymujemy prognoze lekkiej aprecjaciji dolara wzgledem euro w kierunku 115 USD/EUR w
Srednim okresie, takze po zakonczeniu wojny. Nadal czynniki strukturalne, w tym perspektywy
gospodarcze przemawiajq na korzy$é dolara, a wptyw kryzysu na rynku surowcéw ten efekt
jeszcze nasili. Nadal nie widac istotnych zmian w zakresie pozycji dolara jako waluty
rezerwowej czy transakcyjnejw ptatnosciach miedzynarodowych. Zaktadajgc wyhamowanie
dotychczasowego silnego wzrostu eksportu Chin prawdopodobne jest takze ztagodzenie presji
aprecjacyjnej juana, co takze powinno wspierac dolara.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest niepewnos¢ dot. decyzji geopolitycznych
oraz polityki gospodarczej administracji prezydenta Trumpa.

e Dodatkowo w krétkim okresie te niepewnos¢é moze zwiekszaé zmiana na stanowisku
prezesa Fed i wzrost niepewnosci dot. polityki pieniezne;j.

2026-05-22
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Konflikt na Bliskim Wschodzie ograniczyt wczesniejsze
ostabienie dolara

120 4 )

Nominalny efektywny kurs:
2021 | —USD —CNY —EUR
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sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty26

Zr6dio: Bloomberg

Czynniki fundamentalne wciqz korzystne dla dolara,
ryzykiem niepewnos$é polityki gospodarczej
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Wzrost PKB:
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Oczekiwany stabilny kurs ztotego w relacji do euro

e Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie zahamowat wczesniejszg aprecjacije ztotego, a Ograniczony wptyw wojny na Bliskim Wschodzie na kurs
okresowo poskutkowat jego ostabieniem w kierunku 4,30 PLN/EUR. Generalnie jednak Zlotego..

negatywny wptyw niestabilnosci geopolitycznej na ztotego, szczegdlnie w kolejnych 1207 —PLN - nominalny efektywny kurs (L) [ 410
tygodniach konfliktu (poczqwszy od kwietnia) byt juz ograniczony. Podobnie jak w 2025 r. zloty —PLN/EUR (P)

>

pozostawat bardzo odporny na wszelkie negatywne informacje i zawirowania na globalnym 113 - 4,28

rynku finansowym.

° Dong dot. naptywu kapitatu na rynki wsghgdzqce Wskozujg na ograniczenie wgzeénigjszggo %105 | 445

dynamicznego naptywu z poczqtku roku, niz silny odptyw kapitatu, w szczegdlnosci w kwietniu, 9

kiedy sytuacja na rynku surowcoéw w wiekszym stopniu wptywata na rynek stopy procentowej &

przez kanat prognoz inflacji niz na rynki finansowe przez kanat premii za ryzyko. 98 - - 4,63

e W bazowym scenariuszu oczekujemy stabilizowania sie kursu ztotego w okolicach 4,25

PLN/EUR, przy jego lekkim ostabieniu wobec dolara, przy zatozeniu lekkiego wzmocnienia 90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 4,80

olmerykclr‘nskiej WCI|LIty. ma:o-s/sn; 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

e Zgodnie ze scenadriuszem bazowym odblokowanie ciesniny Ormuz powinno poprawic .jok i na catq grupe rynkéw wschodzqcych

globalne nastroje co powinno sprzyjac¢ ztotemu, z drugiej strony ewentualne wydtuzenie

; Alraa ; ; 50,0 - - 50,0

konfliktu oraz ewentu.ol_nc‘i materializacja scenonuszg negatywnego prawdopodobnie by’fgby Naplyw netto kapitalu zagranicznego

zdecydowanie bardziej niekorzystna dla walut rynkéw wschodzgcych, w tym ztotego. Sqdzimy, miusp | na rynki wschodzace: mid USD

ze w scenariuszu negatywnym ztoty nie utrzymatby az tak mocnej odpornosci na globalne —rynek obligacji —rynek akgji

perturbacje jak byto to w pierwszych tygodniach konfliktu miedzy USA a Iranem. 250 L 250

00 - - 00
-25,0 L 25,0
' sty 24 m_aj 24 wrz24 sty25 maj25 wrz25 sty26 maj26
2026_05_22 zrodfo: oprac. na podstawie JPMorgan
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W | kw. stabszy wzrost PKB...

e W kw. PKB Polski wg szacunku flash wzrést o
3,4% r[r wyraznie stabiej wobec 4% r/r w IV kw.
ub.r. Kwartalny wzrost (SA) spowolnit do 0,5%,
wobec 11% w IV kw.

e Sqdzimy, ze przyczynq ostabienia wzrostu
PKB byty wyraznie stabsze inwestycje przy
niewielkich zmianach dynamiki konsumpciji
prywatnej i handlu zagranicznego.

e Oceniamy, ze nizszy wzrost inwestycji to
przede wszystkim efekt bardzo niekorzystnej
pogody. Ponadto negatywnie dziataty korekta
po kumulacji inwestycji w IV kw. 2025 r. i wyzsza
baza odniesienia.

e Naistotny negatywny wptyw warunkéw
atmosferycznych (silne mrozy i opady $niegu w
styczniu i lutym) wskazujq wyrazne spadki
produkcji budowlano-montazowej w styczniu i
lutym oraz spadek produkcji w dziatach
przemyst, produkujgcych na rzecz
budownictwa.

e Przy powyzszych zatozeniach, w kolejnych
kwartatach oczekujemy przyspieszenia
dynamiki PKB.

2026-05-22
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W | kw. spowolnienie dynamiki PKB...
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..prawdopodobnie z powodu ostabienia dynamiki

inwestycji...
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..co dotkneto takze niektére dziaty przemystu
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..indeksy koniunktury potwierdzajg okresowy charakter spowolnienia...

e Korzystne prognozy firm ich sytuacji wtasnej
(wg Szybkiego Monitoringu NBP) potwierdzajq
okresowy charakter spowolnienia PKB. Na
stabilnym poziomie na poczatku roku utrzymujq
sie oczekiwania dotyczqce przysztego popytu.

e Zdrugiej strony pojawity sie sygnaty
negatywnego wptywu sytuacji na Bliskim
Wschodzie na nastroje. Na razie wzrost
wskaznika niepewnosci jest niewielki, ale gdyby
konflikt wydtuzat sie, nalezy liczy¢€ sie z dalszym
wzrostem niepewnosci (badanie zostato
przeprowadzane w | pot. marca).

e Szeroki sektorowy efekt wyhamowania
dotychczasowej poprawy nastrojow firm wg
danych GUS potwierdza, ze wptyw sytuacii
geopolityczneji mocny wzrost cen surowcow
wptywajq negatywnie na nastroje firm.

e Na razie relatywnie umiarkowane
pogorszenie nastrojéw, zdecydowanie mniejsza
nizw 2022 r. skala kryzysu surowcowego
skutkujg ograniczong skalqg korekty naszych
prognoz gospodarczych w bazowym
scenariuszu rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pomimo pogorszenia sytuaciji biezqgcej firm na poczqtku
roku, oczekiwania dot. przysztosci dos¢ optymistyczne...

30 4, Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: r
—wskaznik kwartalnych prognoz sytuacji ekonomlcznej (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomlcznej
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej* (
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..choé niepewnos$é lekko wzrosta, prawdopodobnie w
reakcji na wybuch wojny w na Bliskim Wschodzie...
30 -
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Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—udziat firm oceniajgcych
niepewnosc¢ jako wysokg
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..cho¢ przedtuzajgca sie blokada cieSniny Ormuz ostabi gospodarke globalng i krajowaq

e Wil pot. 2025 r. sprzedaz zagranicznq firm W Il pot. 2025 roku poprawa przychodéw ze sprzedazy ..dle prognozy eksporteréw niejednoznaczne
przyspieszyta, dane dot. struktury produkcji eksportowe;. . "io
. . . 30,0 - . - - 300 240 r 24,
przemystowej wskazujg natomiast na Przychody ze sprzedazy towarow i
. . . materiatéw w przetworstwie przemystowym,
WthImOWGHIe teJ pOprCIWY w kW pomImO % rir deflowana wskaznikiem PPI: % rlr /\/J\/\
generalnie nieztych danych dot. globalnej —sprzedaz krajowa 16,0 - - 16,0
- . —sprzedaz eksportowa
produkcji i handlu zagranicznego. 15,0 - 15,0
e W Ikw.12-miesieczne prognozy eksporterow 8,0 - - 80
byty mniej optymistyczne w poréwnaniu z
prognozamiz korica 2025 r. 0,0
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
e Biorqc pod uwage te sygnaty oraz korekte Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
prognoz gospodarczych dla strefy oczekujemy —wskaznik recznych prognoz eksportu”
kolejnych kwartatach nieco wolniejszego 150 - Cas0 80 —wekkazni kwartalnych prognoz elisporty - 80
wikolejny . . JSzeg a1 1913 1015 1917 1019 1a21 1a23  1a25 1908 1910 1q12 1q14 1916 1q18 1q20 1922 1924 1926
wzrostu eksportu w poréwnaniu z L LU a q q a a q Sdano ocaysicion z waah seonomych - ek wasne
dotychczasowymi prognozami. ) ) ) ) . ) . .
Koniunktura w polskim przemysle zalezna od sytuacji w W scenariuszu bazowym pozwala oczekujemy utrzymania
e Gtownym pozytywnym czynnikiem dla Niemczech stabilnego wzrostu eksportu
i i e 70 - 70 5,0 ymmeksport towarow i ustug (P) - 15,0
el.(Sp(')rtL.J w koIe1nyc/h _kwartcﬁoch p0W|r1no pyc ZPKE sirefa uro (L)
ozywienie aktywnosci w Niemczech (gtéwnie pid. . —PKB Niemcy (L) o
dzieki luzowaniu fiskalnemuy), niemniej skale 60 | 60
tego ozywienia bedzie hamowad: - 25 75

podwyzszona niepewnos$¢ dot. skutkow
zawirowan w globalnym handlu, - rosnqca 50 -
konkurencja chinskiego przemystu na swiecie, -
istotny wptyw sektora budowlanego (mniej

importochtonnego) na ozywienie w Niemczech.

Wskaznik PMI koniunktury
w sektorze przemystowym:
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Wzrost niepewnosci istothym zagrozeniem dla stabilno$ci rynku pracy...

e Dane zrynku pracy z przetomu roku sq
niejednoznaczne. Z jednej strony przeptywy na
rynku pracy wskazujq, ze wzrost liczby
bezrobotnych notowany na poczqgtku roku byt w
wiekszym stopniu efektem czynnikéw
regulacyjnych (wzrost wyrejestrowanych
podejmujqcych prace, spadek nowo
zarejestrowanych bezrobotnych). Z drugie;
strony utrzymujqcy sie, cho¢ niewielki, spadek
zatrudnienia oraz dalsze pogorszenie prognoz
zatrudnienia i wskaznika wakatéw (Szybki
Monitoring NBP) wskazujq na wyzsze ryzyko
pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

e Przy nadal umiarkowanych wskaznikach
wykorzystania mocy wytwdérczych i wyzszej
niepewnosci gospodarczej nie mozna
wykluczy¢ dalszego obnizenia zatrudnienia i
lekkiego wzrostu bezrobocia w kolejnych
kwartatach. W scenariuszu bazowym
ewentualne pogorszenie sytuacji na rynku
pracy powinno jednak by¢ ograniczone dzieki
wciqz solidnej aktywnosci krajowej gospodarki i
dostosowaniom strukturalnym (demografia).
e W | pot. roku udziat firm prognozujgcych

wzrost ptac przestat spadacé, nadal obnizata sie
jednak Srednia oczekiwana skala podwyzek.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na poczqtku roku ponowny wzrost liczby bezrobotnych...

3,6 3,6
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-przeptywy na rynku pracy wskazujq na utrzymujacy sie
wptyw czynnikéw regulacyjnych...
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..przy obnizajqcej sie skali nieobsadzonych miejsc pracy
i bariery braku kadr

52 1 Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: —udziat firm majacych - 12
wakaty (L)
% %
48 | —odsetek firm wskazujgcych | 10
na brak kadr jako bariere
rozwoju (P)
45 - -8
41 -6
38 - -4
34 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —L 2
1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
Zrédfo: NBP
19



..przy nadchodzgcym obnizeniu dynamiki realnych dochodéw gospodarstw domowych

I konsumpcji

e Przy ostrozniejszych zatozeniach dot. popytu
na prace, wyraznie nizszej dynamice ptacy
minimalnej oczekujemy kontynuacji obnizenia
dynamiki wynagrodzen w gospodarce
narodowe;j. Nizsza bedzie takze dynamika
wzrostu nominalnych swiadczen spotecznych,
gdyz wczesdniejszy spadek inflacji ograniczy
skale waloryzacji $wiadczen.

e Co wiecej, dynamika realna dochoddw
obnizy sie gtebiej wobec naszych
wczesniejszych oczekiwan w konsekwencji
oczekiwanejwyzszej inflacji od Il kw. w
konsekwencji konfliktu na Bliskim Wschodzie i
blokady cie$niny Ormuz.

e W rezultacie prognozujemy, ze w 2026 r.
dynamika spozycia gospodarstw domowych
obnizy sie do3,4% wobec 4,0% r/r w IV kw. 2025 .

e W scenariuszu bazowym rozwoju sytuaciji
geopolitycznej oczekujemy ograniczonego
pogorszenia nastrojow i popytu na prace i w
efekcie wzglednie stabilnej, solidnej dynamiki
konsumpciji. Waznym czynnikiem stabilizujgcym
wydatki gospodarstw domowych bedzie w
naszej ocenie stosunkowo wysoki poziom
oszczedno$ci gospodarstw domowych.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W 2026 r. prawdopodobne utrzymanie stagnagcji
zatrudnienia....
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..Co obok nizszego wzrostu ptacy minimalnej bedzie
obniza¢ dynamike wynagrodzen...
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Projekty wspotfinansowane ze Srodké6w UE mniej podatnhe nha zmiennosé cyklu

koniunktury...

e W 2025 r. dynamika inwestycji wzrosta
wzgledem 2024 r. co byto wynikiem wzrostu
wydatkowania srodkédw UE. W 2025 r. skala tych
projektéw byta jeszcze ograniczona.

e Analiza danych dot. realizacji programdw UE
(opdznienia w faktycznym wydatkowaniu
srodkéw wobec podpisanych umaéw) sqdzimy,
ze mocny wzrost inwestycji z tytutu realizaciji
tych projektéw nastgpi w 2026 r. i na poczgtku
2027 r.Na biezqcy rok przypadnie tez kumulacja
wydatkowania srodkédw w ramach KPO, gdyz
termin ostatecznego wydatkowania srodkéw
ustalony jest na koniec grudnia br.

e Dane dot. realizacji programdow UE oraz nt.
wydatkéw majatkowych JST wskazuja, ze
jedynie w samorzqdach od poczqtku 2025 r.
widoczny byt mocniejszy wzrost inwestycji
finansowanych srodkami z UE, przy duzo nizszej
ich skali w przypadku sektora centralnego i
przedsiebiorstw.

e Dane dot. wartosci kosztorysowej nowych
inwestycji przedsiebiorstw wskazujg na
potencjat do istotnego przyspieszenia w 2026 r.
wydatkdw inwestycyjnych firm publicznych —

wsréd firm gtéwnych beneficjentéw srodkéw UE.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Szybko rosta wartosé podpisywanych uméw na
inwestycje, ale ich realizacja nastepuje z opdznieniem

300 4 r
Relizacja programéw UE o najwigkszym
udziale projektéw inwestycyjnych
perspektywa 2021 - 2027:
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W 2025 ruszyty gtéwnie inwestycje samorzqgdéw lokalnych
finansowanych ze srodkéw unijnych...
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..bedq stymulowaty dynamike inwestycji

e Oczekujemy, ze dynamika naktaddw brutto
na srodki trwate wzrosnie o blisko 9,0% w 2026 r.
wobec 4,4% w 2027 r.

e Wzrost niepewnosci geopolitycznej oraz
nadal przecietny poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych bedq ograniczac cykliczne
ozywienie inwestyciji. Swiadczy o tym dalsze
pogorszenie nastrojow inwestycyjnych firm w |
kw. Mimo tych niekorzystnych prognoz solidny
wynik inwestycji jest bardzo prawdopodobny
dzieki impulsowi zwigzanemu z kalendarzem
wydatkowania srodkédw UE, mniej zaleznych od
tendenciji cyklicznych. Cho¢ przy niekorzystnych
zmianach kosztowych inwestycje te mogq
silniej obciqzac firmy, niemniej ryzyko ich
wstrzymania jest ograniczone.

e Wartos¢ inwestycji w gospodarce bedq
nadal podwyzszaé wydatki zbrojeniowe, choé
ich wptyw na dynamike wzrostu inwestyciji
ogdtem bedzie mniejszy, poniewaz silne
ozywienie trwa juz od 2023 .

e Wyhamowanie spadku liczby mieszkan,
ktérych budowe rozpoczeto, moze w kolejnych
kwartatach ograniczy¢ spadek inwestyciji
mieszkaniowych, cho¢ szansa naich
wyrazniejszy wzrost jest niska.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W 2026 r. mocne inwestycje firm publicznych, wzrost
niepewnosci moze ciqzy¢ inwestycjom firm prywatnych...
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Dotychczasowy spadek liczby nowych inwestyciji
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..przy stabszych cyklicznych nastrojach inwestycyjnych
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Prognozujemy, ze w 2026 r. PKB wzros$nie o 3,7%

e Prognozujemy,ze w 2026 r. wzrost PKB wyniesie 3,7% wobec 3,6% w 2025 r. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego bedzie silniejszy wzrost inwestycji, przy obnizajgcej sie
kontrybuciji spozycia - gtdwnie publicznego i w mniejszym stopniu gospodarstw domowych.

e Szacujemy, ze W | kw. wyraznie obnizyta sie dynamika inwestycji, niemniej w kolejnych
kwartatach bedzie ona silnie przyspieszaé, z uwagi na kumulacje projektow
wspotfinansowanych ze srodkéw UE, w tym Srodkdw KPO. Prognozujemy, ze w Il pot. roku
dynamika naktadéw brutto na srodki trwate przekroczy 11,0% r/r.

e Czynnikiem hamujgcym silniejszy wzrost gospodarczy jest konflikt na Bliskim Wschodzie
skutkujacy wzrostem niepewnosci geopolityczneji cyklicznej oraz negatywnym szokiem
podazowym w postaci wzrostu cen surowcow. W tych warunkach oczekujemy wolniejszego
wzrostu gospodarki globalneji krajowego eksportu, a takze nizszego wzrostu inwestyciji
niepodlegajacych wspétfinansowaniu ze Srodkéw UE i spozycia gospodarstw domowych. W
rezultacie skorygowalismy w dét prognoze PKB wobec poprzedniej rundy prognoz (4,0%).

e W bazowym scenariuszu oczekujemy ograniczonej skali negatywnego wptywu szoku
surowcowego ha krajowq gospodarke przy korzystnych trendach zewnetrznych (boom
technologiczny, luzowanie polityki fiskalnej w Niemczech), poprawiajqce;j sie sytuacii
finansowej przedsiebiorstw oraz dotychczasowej nadwyzce oszczednosci gospodarstw
domowych stabilizujgcych konsumpcije. Sqdzimy, ze wydatkowanie srodkéw UE (mniej zalezne
od tendencii cyklicznych) oraz wskazane bufory pozwolg na utrzymanie solidnej dynamiki
wzrostu PKB pod warunkiem unikniecia scenariusza dalszego istotnego wzrostu cen ropy
naftowej i ich stopniowego obnizenia w Il potowie roku.

e Jeslijednak blokada ciesniny Ormuz bedzie przedtuzata sie, a ceny surowcow utrzymajq sie
na wysokim poziomie lub wzrosngq wzro$nie ryzyko gtebszego spowolnienia aktywnosci
krajowej gospodarki.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Inwestycje gtéwnym czynnikiem wspierajgcym wzrost
aktywnosci w 2026 t...
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Wzrost cen paliw przyczynq skokowego wzrostu inflacji w marcu...

e Do lutego br, zgodnie z prognozgq, inflacja
CPI obnizata sie. W marcu wskaznik skokowo
wzrést do 3,0% r/r, a w kwietniu do 3,2%.

e Decydujgcym powodem tego wzrostu byt
gwattowny wzrost cen paliw spowodowany
skokowym wzrostem cen ropy naftowejw
nastepstwie blokady ciesniny Ormuz.

e Wyhamowanie wzrostu cen paliw w kwietniu

wynikato z wprowadzenia programu CPN
obnizajgcego stawki akcyzy i VAT na benzyne i
olej napedowy.

e W marcu i kwietniu wptyw wysokich cen
paliw na inflacje bazowq byt ograniczony,
koncentrowat sie w ustugach transportowych
(ceny biletéw lotniczych i transportu
drogowego). Wzrost inflacji bazowej w kwietniu
(do 3,0% r/r) wynikat tez z podwyzek optat za
wywo6z Smieci i optaty za wode i kanalizacje
oraz wczesniej zapowiadang indeksacje optat
za abonament w telefonii komaorkowe.

e Wzrost inflacji CPI byt ograniczany przez
kontynuacje obnizenia dynamiki cen zywnosci
w szczegoblnosci zywnosci przetworzonej.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W marcu skokowy wzrost inflacii... ..Z powodu silnego wzrostu cen paliw
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..Wyzsze ceny paliw gtdwnym powodem korekty w goére prognozy sciezki CPl...

e Przy zatozeniu stopniowego spadku cen ropy
naftowejw Il pot. roku oczekujemy stopniowego
spadku rocznej dynamiki cen paliw, ktéra
jednak w 2026 r. utrzyma sie na podwyzszonym
poziomie (6,0%).

e Poza sytuacjg na rynku ropy naftowej
kluczowe bedq takze decyzje dot. utrzymania.
Obnizonych podatkéw na paliwa. Przy naszej
prognozie ceny ropy naftowej oraz zatozeniu, ze
celem rzqdu jest utrzymanie cen paliw ponizej
6,50 ztotych za litr benzyny Pb 95, sqdzimy, ze
program CPN bedzie utrzymany do jesieni br.

e Notowany w ostatnich tygodniach wzrost
rynkowych cen gazu podwyzszajq ryzyko
podwyzki optat za gaz w trakcie roku, niwelujgc
efekt marcowej obnizki taryfy za gaz. Na razie
umiarkowany pozostaje wzrost cen wegla oraz
ceny energii elektrycznej (takze w kontraktach
dtugoterminowych), co znaczqco ogranicza
skale szoku energetycznego w poréwnaniu z
okresem 2022-2023.

e W scenariuszu bazowym, oczekujemy
stabilizacji cen energii elektryczneji gazu w
2026 r., co przy efektach bazy poskutkuje lekkim
obnizeniem rocznej dynamiki cen nosnikow
energii w Il potowie roku.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Gwattowny wzrost cen ropy naftowej poskutkowat
skokowym wzrostem dynamiki cen paliw...
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..sytuacja na Bliskim Wschodzie podwyzszy takze ceny zywnosci...

e Gwattowny wzrost cen nawozéw poskutkuje
silniejszym wzrostem cen surowcoéw
zywnosciowych na Swiecie. W tych warunkach
podwyzszyliSmy prognoze cen zywnosci
przetworzoneij.

e Oczekiwany wzrost cen surowcow
zywnosciowych jest mniejszy nizw 2022 r., gdyz
nie skutkuje obawami przed ograniczeniem
globalnej produkciji, a znaczenie cieSniny Ormuz
dla tego sektora jest mniejsze niz Morza
Czarnego (poczqtkowa blokada eksportu
Ukrainy w 2022 r.).

e Kwietniowe przymrozki oraz niskie wiosenne
opady nie dajq takze przestanek dla utrzymania
prognozy obnizenia dynamiki cen owocow i
warzyw. Czynnikiem hamujgcym silniejszy
wzrost cen owocéw sq prognozy Bank
Swiatowego stabilnych cen bananéw i
cytruséw.

e W efekcie, po wyraznym obnizeniu dynamiki
cen zywnosci w | pot. roku, w Il pot. roku
oczekujemy jej wzrostu w kierunku 3,0% r/r pod
koniec 2026 r. oraz do 3,5% w potowie 2027,
przy utrzymujgcym sie ryzyku silniejszego
wzrostu.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Skutkiem konfliktu na Bliskim Wschodzie silniejsza korekta
wzrostowa cen surowcéw zywnosciowych...
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..oraz inflacje bazowq

e Utrzymanie nizszych kosztéw dziatalnos$ci
firm oraz presja konkurencyjna towaréw
importowanych z Chin sprzyjaty spadkom
inflacji bazowej do poczqtku 2026 r.

e Prognozy przedsiebiorstw dot. kosztéw
surowcow i zaopatrzenia oraz prognozy ich cen
wtasnych wskazujg na zmiane tendenciji po
wybuchu wojny USA - Iran.

e Biorgc pod uwage wzrost kosztow energii i
transportu miedzynarodowego w kolejnych
kwartatach mozna oczekiwaé wyhamowania
dotychczasowego trendu dezinflacji cen
towardw.

e Jakkolwiek presja na nizsze ceny dzieki
importowi z Chin moze utrzymywac sie, to
zapewne bedzie raczej ograniczac skale
wzrostu cen towardw niz catkowicie
powstrzyma ten wzrost. Dominujgcym
czynnikiem bedzie globalny problem wzrostu
kosztéw produkcii.

e W rezultacie oczekujemy wzrostu inflacji po
wykluczeniu zywnosci, energiii cen
administrowanych do 2,8% r/r w IV kw., wobec
14% na koniec 2025 1.1 2,2% w kwietniu.
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Do 2025 r. spadek dynamiki kosztéw operacyjnych
przedsiebiorstw...

40 4 muzuzycie materiatow i energii

ol warto$¢é sprzedanych

30 - towardéw i materiatow
mwynagrodzenia
mpodatki i optaty

20 - )
mmystugi obce

inne
10 -
I I —koszty ogétem
| I I I I i I EegegE i
i m =
-10 -
1921 3921 1922 3922 1923 3923 1924 3924 1925 3925

zrédfo: Point Info, BOS Bank

Wzrost cen frachtu masowych towaréw sypkich (Baltic
Dry) podwyzszy ceny surowcéw importowanych...
12,0 -
Ceny frachtu w globalnym transporcie:
—globalny indeks cen transportu

tys. USD
kontenerowego - WCI

—Baltic Dry Index

8,0 -

4,0 -

0,0 \ \

r 40
% rlr

- 30

r 12,0

tys. USD

sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

Zrodfo: Bloomberg, Fed

0,0

..prognozy w Szybkim Monitoringu NBP wskazujq na
wyhamowanie tego trendu

9,0 ‘Badanie NBP dot. koniunktury wéréd - 80,0
przedsigbiorstw dot. prognoz zmian cen;
—cen materiatéw i surowcow
L
6,0 | —cen wiasnych (L) - 70,0
—saldo prognoz kierunku
zmian cen - kwartalnie(P)
3.0 | —saldo prognoz kierunku - 60,0
zmian cen - rocznie (P)
0,0 T T ‘ 7+ 50,0
-3,0 - - 40,0
1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
zrédfo: NBP
..ostabi wptyw konkurenciji tariszych towaréw
importowanych z Chin
30,0 . ) ) ) - 17,0
Import Polski z Chin:  —dynamika wzrostu* (L) —udziat (P)
% rir %
15,0 1 - 14,0
0,0 / 11,0
-15,0 - 80
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
"sl'fg’rggévz/jasna deflatorem importu

27



Biezqcy szok surowcowy ha razie bardzo daleki od sytuaciji z1. 2022 -2023

e Czynnikami hamujqcymi silniejsze wzrosty
inflacji bazowej bedq z kolei: - utrzymanie
nizszego tempa wzrostéw kosztéw pracy, —
ograniczona skala wzrostu cen energii
elektrycznej,- mocny kurs ztotego
ograniczajqcy wzrost ztotowych cen surowcow i
kosztow.

e Zkoleitrudnym do oceny czynnikiem
pozostaja oczekiwania inflacyjne, ktére po szoku
inflacyjnym |. 2022 - 2023 pozostajq
podwyzszone w stosunku do poziomow
historycznych oraz efekt rosngcej skali
indeksowania umow, ktére mogq utrwalacé
efekt wzrostu cen surowcow na pozostate
towary i ustugi.

e W 2026 r. oczekujemy niewielkiego obnizenia
dynamiki cen administrowanych, ktéra jednak
utrzyma sie na podwyzszonym poziomie.

e W tych warunkach oczekujemy, ze na koniec
roku inflacja bazowa wzrosnie do 3,4% r/r 2 2,8%
na koniec 2025 r. oraz 3,0% r/r w kwietniu br.
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W 2026 r. prawdopodobne ograniczenie dezinflacji cen
towaroéw...
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W bazowym scendriuszu inflacja CPI nie powinna trwale przekroczy¢ 3,5% w 2026 r...

e Oczekujemy, ze §rednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2026 r. wyniesie 3,2% wobec 3,6% r/r w
2025 r. Na wzrost prognhozowanej Sciezki inflacji wptywajq praktycznie wytgcznie korekty
zwiqzane ze wzrostem cen surowcéw w konsekwenciji blokady ciesniny Ormuz.

e Cho¢ skala wzrostu inflacji moze wydawac¢ sie ograniczona biorgc pod uwage skale szoku
na rynku ropy naftowej, nalezy pamietac, ze Srednioroczna prognoza inflacji przed konfliktem
wynosita 19% r/r, a prognozowang $ciezke inflacji w 2026 r. obniza zatozenie utrzymania
obnizonych stawek podatkéw w przypadku paliw. Tym samym wptyw na inflacje zmian
zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie mozna szacowaé na 15 — 2,0 pkt. proc.

e Jednoczes$nie dla materializacji tego scenariusza kluczowe jest ostateczne udroznienie
ciesniny Ormuz do potowy. Wcigz z uwagi na dotychczas juz wydtuzajgcy sie konflikt
normalizacja cen i kosztow bedzie przebiegata bardzo stopniowo ze wzgledu na
dotychczasowe ograniczenie produkcji surowcdw w krajach Zatoki Perskiej oraz nasilajqce sie
zatory transportowe w regionie.

e Drugim warunkiem ograniczonej skali wzrostu inflacji CPI jest utrzymanie nizszych stawek
cen akeyzy i VAT na paliwa, ktére w Il i Il kw. obniza inflacje (przy naszych zatozeniach cen ropy
naftowej) o blisko 1 pkt. proc.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy, ze inflacja w 2026 r. nie przekroczy trwale
poziomu 3,5% r/r oraz w potowie 2027 r. powrdci w okolice celu inflacyjnego NBP.

e Biorqgc pod uwage naptywajqce informacje dot. sytuacji na Bliskim Wschodzie ryzyko dla
prognozy inflacji jest asymetryczne, z wyraznie wyzszym ryzykiem silniejszego wzrostu CPI niz
nizszego wskaznika. W przypadku eskalacji konfliktu dosztoby nie tylko do silniejszego wzrostu
cen ropy naftowej, ale takze silniejszego rozszerzania sie wzrostu cen na pozostate towary i
surowce oraz silniejszego wzrostu cen ztotowych surowcéw i zaopatrzenia przy
prawdopodobnym ostabieniu kursu ztotego.
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W 2026 r. inflacja CPI blisko 3,5% r/r, w 2027 oczekiwane
obnizenie w kierunku 2,5%
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...co pozwoli ha utrzymanie stabilnych stép NBP...

e Wzrost cen ropy naftowej w marcu poskutkowat zmiang prognozowanej Sciezki inflacji
zamykajgc w 2026 r. opcje poluzowania polityki monetarnej przez RPP.

e Kontrakty FRA wyceniajqg obecnie blisko 100 pkt. baz. podwyzki stép procentowych w
perspektywie 12 miesiecy.

e Biorgc pod uwage nasz bazowy scenariusz inflacyjny, tj. utrzymanie inflacji CPI ponizej 3,5%
W 2026 r. oraz powrdt inflacji CPI w kierunku celu inflacyjnego NBP (2,5%) w potowie 2027 r.,

oczekujemy utrzymania biezqcego poziomu stop NBP w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.

e Biorgc pod uwage nhotowane obnizenie dynamiki wynagrodzen, mocny kurs ztotego,
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do prognoz sprzed wybuchu wojny

uwazamy, ze RPP bedzie ostrozna w podejmowaniu decyzji o podwyzkach stép procentowych,

podobnie jok ma to miejsce w przypadku gtéwnych bankédw centralnych. Jako takie
odczytujemy takze wypowiedzi cztonkdw Rady, w tym wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowej po majowym posiedzeniu Rady.

e Jednoczesnie przy wysokim ryzyku scenariuszy negatywnych dot. rozwoju sytuacji na
Bliskim Wschodzie oraz niepewnosci dot. skali przektadania sie wyzszych cen ropy naftowe;j,
nawozow na inflacje ryzyko dla prognozy bazowej w najblizszych kwartatach uwazamy jako
asymetryczne, z wyzszym ryzykiem wyzszych stép procentowych. Tak tez odczytujemy
pojawiajace sie wypowiedzi cztonkdw RPP dot. ewentualnego zaostrzenia polityki pienieznej,
jako wskazanie na takie ryzyko gdyby materializowat sie scenariusz pesymistyczny.
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Oczekujemy stabilnych stép procentowych NBP...
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7%

.. powinno poskutkowaé obnizeniem rentownosci obligacji skarbowych

e Przy zatozeniu naszego scenariusza bazowego dot. stop NBP oraz oczekujqc obnizenia
rentownosci obligacji na rynkach bazowych, oczekujemy obnizenia rentownosci w Il pot. br.
w kierunku 3,75% dla papieréw 2-letnich i 5,15% dla 10-letnich.

e Sytuacja w ciesninie Ormuz oraz ceny surowcow pozostanie w najblizszych tygodniach
kluczowa dla scenariusza rynku stép procentowych.

e Co wazniejsze, ewentualna materializacja scenariusza negatywnego, tj. dtuzszego
konfliktu i mocniejszych wzrostéw cen surowcéw bytaby dla krajowego rynku obligacii
szczegodlnie istotna. O ile bowiem w sytuacji diuzszego konfliktu prawdopodobny wzrost
globalnej premii za ryzyko sprzyjatby papierom na rynkach bazowych, to ten sam efekt
bytby dodatkowym czynnikiem (poza scenariuszem inflacyjnym) cigzgcym cenom
krajowych obligacji skarbowych, szczegdlnie w przypadku papierdw o diuzszym terminie
zapadalnosci.

e W dalszym ciqgu takze kwestia wysokiego poziomu diugu publicznego i znaczgcych
podazy papieréw skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym
bedzie podwyzszaé premie terminowq i rentownosci papierdw o dtuzszym terminie
zapadalnos$ci. Z tego wzgledu oczekujemy ze w 2026 r. krzywa dochodowosci pozostanie
wystromiona.

e Ryzyko wzrostu podazy papieréw skarbowych szczegdlnie mocno wzrostoby w
scenariuszu hegatywnym, silnie negatywnie wptywajgcym na sytuacije fiskalng
(spowolnienie aktywnosci i stabsze dochody, potencjalnie wyzsze wydatki z tytutu dziatan
ostonowych wobec wzrostu kosztow energii, wzrost kosztéw obstugi dtugu w sytuaciji
wyzszych stép NBP i wzrostu globalnej awersji do ryzyka). Nawet w scenariuszu bazowym
oczekujemy bowiem, ze dopiero w 2028 r. deficyt SFP obnizy sie ponizej poziomu 6,0% PKB.

2026-05-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Produkt Krajowy Brutto %r/r 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 3,2 3,6 37
Popyt krajowy %r/r 35 -28 8,6 48 -30 48 42 40
Spozycie indywidualne %r/r 33 -34 6,2 5,0 -03 29 37 34
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 75 -3,0 15 17 12,7 04 44 89
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 11 08 -17 05 32 -16 -0,6 =03
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,3 24 -13 -22 16 0,3 -0,9 -4

mid EUR -4 12,6 -78 -14,9 1,6 26 -79 -134
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,3 182 159 162 16,7 12,6 15,8 19,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 54 6,0 6,4 54 52 51 54 6,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 22 -10 04 22 0,6 02 -0] -0]
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowe;j %rfr 72 53 88 121 12,7 13,7 87 6,8

% r/r, real. 48 19 36 -20 12 98 49 36
Inflacja CPI %r/r,sr. 23 3,4 51 14,4 na 3,6 3,6 32
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 20 39 4] 9] 10,2 43 33 31
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,7 -6,9 -17 -34 -52 -6,4 -7,3 -6,9
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 452 56,6 53,0 488 495 54,8 59,5 65,4
Stopa referencyjna NBP %, k.0. 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 250 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 4,25
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,00 1,25 6,25 525 525 3,50 325
WIBOR 3M %, k.. 171 0,21 254 7,02 5,88 584 3,99 3,85
Obligacje skarbowe 2L %, k0. 143 0,01 3,33 6,63 4,95 5,08 3,80 879
Obligacje skarbowe 5L %, k.. 179 0,41 3,93 6,83 5,00 548 455 4,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 210 1,22 3,62 6,83 5,18 5,87 515 515
PLN/EUR PLN, k.. 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25
PLN/USD PLN, ko. 3,80 376 4,06 4,40 394 4]0 3,60 370
PLN/CHF PLN, k.. 392 426 445 477 4,68 454 454 4,59
zatozenia zewnetrzne 2019 2020 2020 2021 2023 2024 2025 2026
PKB - USA %r/r 26 -2]1 6,2 25 2,9 28 2] 19
PKB - strefa euro %rfr 16 -6,2 6,3 37 05 0,9 15 07
PKB - Chiny %r/r 6,1 2,0 8,6 32 54 50 50 46
Inflacja CPI - USA %r/r,sr. 19 12 47 8,0 4] 30 27 35
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, $r. 12 03 26 84 55 24 21 29
Stopa funduszy federalnych Fed** % k.o. 175 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,75
SOFR ON %, k.o. - - - - 5,38 4,49 37 3,65
Obligacje USA 10L %, k.0. 192 0,91 151 3,88 3,88 4,57 417 4]0
Stopa depozytowa EBC %, ko. -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 2,25
EURIBOR 3M %, k.0. - - - - - - - 2,25
Obligacje GER10L %, ko. -0]19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 2,36 2,85 2,90
Stopa SNB %, ko. -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,00 0,00
SARON % k.. - - - - 146 128 0,12 -0,05
USD/EUR USD, ko. 112 1,22 114 1,07 110 1,04 117 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 641 423 70,4 998 82,6 80,7 69,0 93,6

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
$r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaine)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrodita: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 3925 4925 1926 2q26 3q26 426 1927 2q27
Produkt Krajowy Brutto %rfr 38 4] 34 3,6 37 4] 33 34
Popyt krajowy %rfr 39 46 31 4,0 3,9 47 3,6 34
Spozycie indywidualne %rfr 35 43 4,0 33 32 3,0 33 34
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 6.8 6,6 05 87 105 1.9 8] 5,6
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -0]1 -05 03 -04 =03 -0,6 -04 0]
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -09 -09 -08 -10 -13 -14 -14 =13

mid EUR -52 -0] -04 -33 -83 -13 -0,7 -27
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 5,6 57 6,1 59 6,0 6,1 6,3 5,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr -03 -03 -03 -03 0,0 0,0 02 03
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 75 85 6,7 7,0 6.9 6,7 6,7 6,6

% r/r, real. 4.4 58 42 34 33 33 35 4]
Inflacja CPI %r/r,sr. 3,0 2,6 24 35 34 33 3,0 25
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 32 28 27 31 33 34 32 31
Stopa referencyjna NBP %, ko. 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 525 4,50 425 425 425 425 425 425
Stopa depozytowa NBP %, k.. 4,25 3,50 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M %, ko. 472 399 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 375
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 419 3,80 450 4,40 4,00 3,75 3,60 3,45
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 484 455 5,25 525 4,90 4,65 4,50 4,35
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 5,46 515 5,86 5,75 5,35 515 5,00 4,90
PLN/EUR PLN, ko. 4,27 423 4,29 425 425 425 4,25 4,25
PLN/USD PLN, k.0. 3,63 3,60 374 3,62 3,65 3,70 3,70 3,70
PLN/CHF PLN, k.0. 456 454 4,68 4,64 4,63 459 459 458
zatozenia zewnetrzne 3925 4925 1926 2026 3026 4026 1927 2q27
PKB - USA %rfr 23 20 27 2] 13 16 16 17
PKB - strefa euro %r/r 14 12 07 07 0,6 07 0,9 11
PKB - Chiny %rfr 48 45 50 45 45 45 44 43
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 4,25 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
SOFR ON % k.. 424 371 3,68 3,65 3,65 3,65 3,65 3,40
Obligacje USA10L %, k.. 415 417 432 4,40 4,25 410 395 390
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 2,00 2,00 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
EURIBOR 3M %, k.. - - - 225 225 225 225 225
Obligacje GER 10L %, k.0. 27 2,85 3,00 3,05 2,90 2,90 2,85 2,80
Stopa SNB %, k.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SARON %, k.0. -0,04 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
USD/EUR UsD, k.o. 117 117 116 118 117 115 115 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 69,0 63,6 80,6 15,4 933 85,0 80,0 75,0

% 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 (szerokos¢ 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 dia 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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