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Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Oczekiwana stabilizacja stép procentowych EBC.

¢ W minionym tygodniu sytuacja na Bliskim Wschodzie dalej pogarszata sig,
aw weekend doszio do silnej eskalacji konfliktu. Obie strony nasility dziatania
militarne, USA ostrzeliwaty cele w Iranie, a Iran sojusznikdw USA w Zatoce Perskiej.
W weekend pojawity sie informacje o eksplozji tankowcdw prébujgcych
przeptyng¢ przez Ciesning Ormuz oraz informacje o $mierci amerykanskich
zotnierzy. Wedtug niepotwierdzonych doniesieh prasowych, USA analizujq dalsze
rozszerzenie dziatah militarnych oraz wraz z krajami eksporterami ropy naftowej
analizujg alternatywne trasy transportu ropy naftowe;j.

e W rezultacie cena ropy naftowej Brent dzi§ rano przekroczyta poziom
90 USD/barytke ropy Brent (I-mies. kontrakt). O ponad 10% wzrosty takze
notowania cen gazu na rynku europejskim. Na obecnym etapie trudno
wskazywa¢ na jokiekolwiek sygnaty ustabilizowania sytuacji i powrotu
do negocjaciji.

e W rezultacie w minionym tygodniu silnie wrosty rentownosci obligacji
skarbowych. Nie sqdzimy, aby wzrost cen ropy naftowej przetozyt sie
na zaostrzenie polityki pienieznej EBC juz na posiedzeniu w tygodniu biezqgcym
biorgc pod uwage czerwcowq podwyzke stop, stabilne wskazniki inflacji HICP
oraz oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. Kolejna fala wzrostu cen surowcoéw
przy jak na razie ograniczonej skali spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej
zwigksza natomiast do ponad 50% prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych na posiedzeniu we wrzesniu. Nie sqdzimy, aby podczas
konferencji prasowej prezes EBC taki scenariusz ,zapowiedziata”, niemniej
oczekujemy generalnie ,jastrzebiego” wydzwieku przekazu EBC, ktory utrzyma
opcje podwyzki stdop. W warunkach ponownego wzrostu oczekiwanej skali
zaciesSnienia polityki EBC rentownosci 10-letnich papieréw niemieckich wzrosty
0 6 pkt. baz.

¢ Silniej, o ponad 25 pkt. baz. wzrosty rentowosci polskich SPW na catej dtugosci
krzywej. W podobnej skali wzrosty stawki FRA oraz IRS. W przypadku papieréw
krajowych skale ich wzrostu ogranicza biezqca niska inflacja i wciqz niskie
prawdopodobiefistwo zaciesnienia polityki pienieznej, wspierane przez gotebie
wypowiedzi cztonkéw RPP. W minionym tygodniu GUS potwierdzit szacunek
czerwcowej inflacji CPI na poziomie 2,5% r/r, ponadto lekko (do 3,0%) obnizyt sie
wskaznik inflacji bazowej. Wygasnigcie z koficem czerwca obnizonej stawki VAT
na paliwa oraz biezgce wzrosty cen ropy naftowej skutkujgce wzrostem cen
paliw przetozq sie na podwyzszenie inflacji CPI za lipiec ponownie blizej 3,0% r/r.
Wcigz jednak, o ile skala wzrostu cen surowcdw nie wzmocni sig silnie i trwale,
inflacja CPl w 2026 r. nie powinna trwale przekroczyé poziomu 3,5% r/r,
co ogranicza ryzyko podwyzki stop przez RPP.

e W minionym tygodniu praktycznie nie zmienity sie natomiast rentownosci
obligacji amerykanskich. Na takq sytuacje wptyneta publikacja nizszej od
oczekiwanh czerwcowej inflacji CPI, w tym inflacji bazowej. Cho¢€ wskaznik inflacji
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bazowej pozostaje podwyzszony (2,6% r/r), to nizszy odczyt w potqczeniu
ze stabszymi danymi z rynku pracy w czerwcu (publikacja na poczqtku lipca)
daje komitetowi FOMC wigcej czasu na analize naptywajgcych danych i sytuacii
geopolitycznej i odsuwa w czasie ryzyko podwyzki stép. Cho¢ wystgpienie
prezesa Fed w Senacie USA mozna uzna¢ za ,jastrzgbie” co do warunkdéw
makroekonomicznych, to prezes nie podjgt zadnych kwestii zwigzanych
z kolejnymi decyzjami FOMC i nie dat zadnych wskazdéwek co do potencjalnych
ruchéw komitetu.

e Pozostate dane z USA wskazaly na generalnie stabilng sytuacje
gospodarczg, w tym stabilne wyniki sprzedazy detalicznej oraz aktywnosci
w przemysle.

e Z kolei publikowane dane z Chin potwierdzity dotychczasowy obraz sytuacii.
Wzrost PKB w Il kw. spowolnit silnie do 4,3% r/r. Czerwcowe dane dot. produkcji
przemystowej pozostaty solidne, czemu sprzyjato utrzymanie solidnych wynikéw
eksportu. Jednoczesnie jednak, wyraznie stabe pozostajg wskazniki popytu
krajowego, w tym popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego. Zapewne
w Il pot. roku silniej wzrosng publiczne wydatki infrastrukturalne, co ograniczy
skale spowolnienia aktywnosci, jednak dynamika PKB pozostanie ostabiona przy
utrzymujqcych sie wyzwaniach strukturalnych: spadku aktywnosci na rynku
nieruchomosci, stabej koniunktury na rynku pracy oraz niskich wydatkow
konsumentéw oraz wysokiej nadpodazy w przemysle i zaleznoSci od sprzedazy
zagraniczne;j.

e Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz nawrét obaw dot. sytuacii
w sektorze technologicznym poskutkowaty spadkami cen akcji. Globalny indeks
cen akcji MSCI obnizyt sie 0 1,3%, w tym o 15% w USA oraz o 0,9% w strefie euro.
Indeks cen akcji MSCI dla rynkédw wschodzqcych spadtw skali tygodnia az o 4,1%.
Bardziej stabilnie ksztattowata sie sytuacja na rynku walutowym, przy
minimalnych zmianach kurséw euro oraz dolara. Ztoty takze pozostat wzglednie
stabilny, utrzymujgc sie nieco ponizej 4,35 PLN/EUR. Indeks WIG obnizyt sie
jedynie o0 0,2% w skali tygodnia.

e W biezqcym tygodniu, poza posiedzeniem rady EBC, opublikowane zostang
wstepne dane dot. wskaznikéw koniunktury PMI w USA i strefie euro w lipcu.
Zapewne te dane w wiekszym stopniu bedqg uwzgledniaty osiggniete w | pot.
czerwca wstepne porozumienie na Bliskim Wschodzie, niz jego zerwanie
we wczesniejszy weekend, stgd pozostanqg one zdecydowanie w cieniu
wszelkich informacji dotyczgcych rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz
ksztattowania sie cen ropy naftowe;.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

e Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (24 lipca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe bez zmian, w tym stope
depozytowq na poziomie 2,25%.

Po czerwcowej podwyzce stdp i przy jednoczesnie wcigz sporo nizszych niz
w Il kw. cenach surowcdw energetycznych oczekujemy, ze wigkszoS¢ cztonkow
rady bedzie preferowata wstrzymanie sie z kolejnymi ruchami w polityce
pienigznej. Zaktiadamy, ze wigkszo$€ Rady bedzie wolata przeanalizowaé
nadchodzqgce dane i informacije w dtuzszym okresie oraz zapoznac sie z kolejng
rundg prognoz makroekonomicznych EBC na posiedzeniu we wrzesniu.

Jednoczesénie, biorqgc pod uwage pogorszenie sytuacji na Bliskim Wschodzie
w ostatnich dniach i ponowne ryzyko presji na ceny surowcdw mozna
oczekiwac relatywnie ,jastrzebiego” przekazu prezes EBC podczas konferenciji
prasowej. Cho¢ zapewne rada prezesbw nie bedzie chciata bardziej
jednoznacznie ,zapowiadaé¢” zadnych kolejnych ruchéw (przy tak sporej
zmiennosci  sytuacji geopolitycznej), to prawdopodobnie otworzy furtke
dla takiej decyzji na kolejnym posiedzeniu we wrzes$niu.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 20 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:30 PL Zatrudpleple W sektorze cze -0,9%r[r -0,9%r[r -0,9%r[r
przedsiebiorstw

09:30 pL Wynagrodzeniaw sektorze cze 5,8% r/r 5,5% r/r 5,5% r/r
przedsiebiorstw

09:30 PL Produkcja przemystowa cze 41%t[r 7.2%rfr 7% ¢[r

09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI cze 2,4%rfr 1,6%r/r 1,5%r/r

09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa cze 3,9%r/r 5,0%rfr 4,2%r/r

wtorek 21 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:00  HU Decyzja Wegierskiego Banku lip 6,00% 5,75% _
Centralneao dot. stép procentowvch

Sroda 22 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:30 PL Sprzedaz detaliczna cze 3,0%r/r 51%r/r 5,0%r[r

14:00 PL Podaz pienigdza M3 cze 1,0%r/r 1,3%r/r 1,5%r/r

czwartek 23 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

09:30 PL Stopa bezrobocia cze 5,9% 5,8% 5,9%

1475 Emy DecyZarady EBC dot. stop lip 2,25% | 2,40% 2,25% | 2,40% 2,25% | 2,40%
procentowvch (st. depo / ref.)

14:45 EMU Konferenc!o prasowa prezes EBC po lip _ _ _
posiedzeniu rady EBC

pigtek 24 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 50,3 pkt. 50,0 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 48,6 pkt. 46,8 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 51,4 pkt. 51,3 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 49,4 pkt. 48,9 pkt. -

15:45 US  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 53,9 pkt. 55,7 pkt. -

15:45 US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 51,2 pkt. 51,3 pkt. -

poniedziatek 27 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo lip 85,6 pkt. 85,6 pkt. -

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

*szacunek na podstawie danych z flash CPI
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B A N
Rynki finansowe
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Sfera realna
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SIOpY procentowe za granicg
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2026 10.07.2026 17.07.2026 31.08.2026 30.09.2026 31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,85 3,85 3,82 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,83 3,68 3,80 - - -
FRA 6x9 % 3,82 3,65 3,85 - - -
FRA 9x12 % 3,81 3,65 3,89 - - -
IRS 2L % 3,87 3,76 3,99 - - -
IRS 5L % 3,97 3,94 417 - - -
IRS 10L % 4,27 4,32 4,55 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,03 3,94 4,15 4,15 4,10 3,95
Obligacje skarbowe 5L % 4,69 4,67 4,94 4,90 4,85 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,25 5,29 5,55 5,55 5,50 5,25
PLN/EUR PLN 4,30 435 434 435 434 4,30
PLN/USD PLN 3,77 3,80 3,80 3,80 3,79 374
PLN / CHF PLN 4,66 4,72 4,7 4,73 4,72 4,67
USD/EUR usb 114 114 114 115 115 115
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,47 4,56 4,55 4,50 4,40 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,86 3,06 312 3,10 3,05 2,90

Zrédfta danych historycznych: NBP, Bloomberg

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

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

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

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

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

476 710 zt wptacony w catosci.
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